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Hareketleri: Panel Veri Analizi
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Bu calismanin amaci gelismekte olan iilkelere yonelik uluslararasi
sermaye hareketleri ile finansal istikrarsizhk gostergeleri arasindaki iliskiyi
panel veri analizi yontemiyle tahmin etmektir. Calismada kullanilan veriler DB,
IMF ve FRED veri tabanlarindan elde edilen 2008-2019 dénemine ait yilhk
verilerdir. Cahismanin sonunda finansal kirillganhk gostergeleri ile sermaye
akimlari arasinda anlamh bir iliski bulunmustur.

Calismanmin  birinci  boéliimiinde sermaye hareketleri kavram
aciklanmaktadir. Ikinci béliimde finansal istikrar ve kriz olgusu analiz
edilmektedir. Uciincii boliimde ¢ahymanin yéntemi ve bulgular1 ortaya

konmaktadir.

Anahtar kelimeler: Uluslararasi Sermaye Hareketleri, Finansal kirilganhk, panel
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ABSTRACT

Master’s Thesis
Financial Stability and International Capital Movements Towards
Developing Countries: Panel Data Analysis
Ahsen Emir BULUT

Dokuz Eyliil University
Graduate School of Social Sciences
Department of Economic

Economic Program

The aim of this study is to estimate the relationship between international
capital movements towards developing countries and financial instability
indicators by panel data analysis. The data used in the study are annual data from
the DB, IMF and FRED databases for the period 2008-2019. At the end of the
study, a significant association was found between indicators of financial fragility
and capital flows.

In the first part of the study, the concept of capital movements is explained.
In the second part, the phenomenon of financial stability and crisis is analyzed.

In the third section, the method and findings of the study are presented.

Keywords: international capital movements, financial fragility, panel data
analysis
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GIRIS

Finansal entegrasyonun en Onemli bileseni yabanci sermaye akimlaridir.
Sermaye birikimini tamamlamamis ve i¢ kaynaklar yetersiz olan Gelismekte Olan
Ulkeler (GOU) i¢in uzun vadeli biiyiimenin finansman1 énemli boyutta dis kaynaklara
baglidir. Boylece finansal entegrasyonun sagladigi dis kaynaklarin i¢ kaynaklari
tamamlamasi sonucu arzulanan ekonomik biliyiime saglanacaktir. Bu siirecte gelir
artisinin uyaracagi tasarruf artis1 da sermaye birikiminin olusumuna katki saglayarak
uzun vadede dis kaynak bagimliligini azaltacaktir.1980’lerde tiim diinyayi etkisi altina
alan finansal ve ticari serbestlesme siireci ile birlikte sermayenin akimlarin énemli
artislar yasanmistir. Ozellikle i¢ tasarruflar1 yetersiz seviyede olan GOU’ler , bu
akimlardan faydalanabilmek icin hizli bir finansal serbestlesme yoluna gitmislerdir.
Makroekonomik agidan istikrar saglayamamis olan GOU’ler, sermaye akimlarini
tilkelerine ¢ekebilmek icin yariga girmislerdir. Bu durum zamanla beklentilerin tersi
sonu¢ dogurmus ve bu iilkelerin sermaye bagimlisi haline gelmelerine yol agmustir.
1990’larda hiz kazanan finansal serbestlesme kaynakli GOU’lere sicak para
girislerindeki artis, GOU’lerin istikrarsizliklarini arttirmis ve krizleri tetikler duruma
gelmistir.

GOU’lerde yasanan kriz deneyimleri, finansal istikrar ve istikrarsizlik
kavramlarini iktisat yazininda 6nemli hale gelmesine yol agmistir. Erken uyar1 sistemi
islevi goren istikrarsizlik gostergelerinin hem DY'Y hem de PY hareketlerini ne yonde
etkiledigi onem kazanmustir. Ozellikle 2008 Krizi sonrast GOU’lere yogun sermaye
giriglerinin hangi istikrarsizlik gostergeleriyle iligkili oldugunun cevap arayisi
caligmanin temel amacidir.

Bu ¢aligma, sermaye hareketleri ile finansal istikrar kavramsal gercevesi ortaya
konularak, finans sistemlerindeki yetersizlikler ve istikrardan uzak makroekonomik
diizenleri nedeniyle ve sermaye hareketlerinden daha fazla etkilenmelerinden dolay1
GOU’ler perspektifinden ele alinmistir. Bu baglamda calismada panel veri analizi
kullanilarak, benzer makroekonomik gostergelere sahip GOU’lerdeki DYY ve PY

girigleri ile finansal istikrarsizlik gostergeleri arasindaki iliski analiz edilmistir.



Birinci boliimde uluslararasi sermaye hareketlerinin kavramsal ve teorik agidan
ele alindiktan sonra GOU’lere yonelis nedenleri ve bu iilkelere makroekonomik
etkileri ele alinmustir.

fkinci boliimde finansal istikrar kavrami aciklanmis ve finansal istikrarsizlik
ve kriz kavramlariyla finansal istikrarin cercevesi ortaya konmustur. Ayrica
GOU’lerdeki kriz deneyimleri incelenerek finansal istikrarsizliklarm krizlerdeki
katkis1 ele alinmustir. Bu bdliimiin sonunda ilgili literatiir taramasi yapilmistir. Ugiincii
boliimiinde, calismada kullanilan ekonometrik yontem agiklanmistir. Panel veri
analizinin temel kavramlar1 verildikten sonra birim kok testleri yapilmis, ardindan
uygun modelin se¢imiyle model ¢iktilari elde edilmistir.

Sonu¢ kisminda ise modeller elde edilen c¢ikt1 sonuglarmma dayanarak

yorumlanmis ve politika 6nerilerinde bulunulmustur.



BIiRINCi BOLUM
ULUSLARARASI SERMAYEHAREKETLERI

Uluslararas1 yatirnmlar farkli bigimlerde yapilabilmektedir. Bu béliimde sz
konusu yatirimlarin ¢esitleri, ekonomik nedenleri ve sonuglart ele alinacaktir. Bu
baglamda gerek diinya ekonomisi i¢in gerekse Tiirkiye ekonomisi igin uluslararasi

sermaye hareketlerinin gelisimine iliskin bir degerlendirme yapilacaktir.

1.1. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERININ TANIMI VE
TURLERI

Uluslararas1 sermaye hareketleri, bir tilkedeki yerlesik 6zel ya da tiizel kisilerin
baska bir tilkeye yaptiklari fizikiyatirimlar (tesis, makine, arsa gibi) ile mali fon (hisse
senedi, tahvil gibi) aktarimlarindan olusmaktadir. Odemeler bilangosunda, dis
alemden iilkeye sermaye girisi alacakl (+), iilkeden dis aleme sermaye ¢ikis1 bor¢lu (-
) olarak muhasebelestirilir (Seyidoglu,2007:321). Baska bir deyisle, bir tilkedeki
varliklarin bagka iilkelerdeki kisi veya kuruluslar tarafindan satin alinmasi sermaye
girisi, iilke yerlesiklerinin baska {ilke varliklarini satin almasi sermaye ¢ikisi,
aralarindaki farkin pozitif ya da negatif olmasina bagli olarak da net sermaye girisi
veya net sermaye c¢ikisi olarak ifade edilmektedir. Sermaye girisinin sermaye
c¢ikisindan daha fazla olmasi, {ilkenin dis aleme gonderdiginden daha fazla sermayeyi
dis alemden getirttigi anlamina gelir ki buna sermaye hesab1 fazlasi ya da net sermaye
girisi, aksi durumda iilkeden sermaye ¢ikisinin, sermaye girisinden fazla olmasi
sermaye hesab1 acigt ya da net sermaye ¢ikist olarak tanimlanmaktadir
(Cesur,2016:117-118).Yapilis sekline gore uluslararas: sermaye, bir iilkede teknolojik
bir altyap1 olusturmak, lisanslar, patent haklari, hizmetler ve maddi olmayan haklar
elde etmek i¢in ev sahibi iilkeye gelmektedir. Bu tiir kaynak transferleri, ev sahibi iilke
adina sermaye ithalati, bor¢ veren kurulus ya da iilke agisindan sermaye ihracati
anlamina gelmektedir. Bagka bir tanimlamaya gore sermaye hareketleri, yatirimei
iilkeden yatirim alan iilkeye bedeli sonra geri ddenmesi karsiliginda o iilkenin
ekonomisine finans, bilgi, hizmet, teknoloji gibi alanlarda yapilan net katkilardir

(Giiran,1999: 72).



Son yillarda yasanan teknolojik gelismeler ve finansal serbestlesme politikalari
nedeniyle uluslararasi sermaye hareketlerinin ¢esitleri arasindaki sinirlarin ¢izilmesi
zorlasmistir. Buna ragmen sermaye hareketleriliteratiirde belirli kriterlere gore
siniflandirilabilmektedir. Bunlar sermayenin miilkiyetine gore resmi ya da ozel,
vadesine gore uzun ya da kisa vade seklindedir.

Sermaye hareketlerinin vadesine gore uzun ve kisa olarak ayrilmasi, likiditede
yani paraya doniisim hizlarindan kaynaklanmaktadir. Kisa vadeli sermaye
kapsaminda banka mevduatlari, devlet tahvili, ticari senetler gibi paraya
doniistiiriilebilme hizlart yiiksek varliklar yer almaktadir. Ancak glinimiizde mali
piyasalarin yliksek gelismislik diizeyi diistintildiigiinde baz1 uzun vadeli hisse senetleri
ve tahvillerin kolaylikla paraya doniisiimleri saglanabilmektedir. Bundan dolayi belirli
varliklar i¢in vade ayriminin énemini kaybettigi sdylenmektedir (Karagiil,2010:171-
172).

Sermayenin miilkiyetine gore resmi sermaye akimlari ve 6zel sermaye akimlari
olarak ikiye ayrilmaktadir. Resmi sermaye akimlari, ticari bir amaci olmayan, bir
devletin bagka bir devletle ya da Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Diinya Bankas1 (WB)
gibi uluslararasi kuruluslar ile hibe ya da kredi seklinde gergeklesen fon akimlarindan
olusmaktadir. Bu akimlardan yararlanan {ilkeler, tasarruf ve ddviz ihtiyaglarim
karsilayarak ekonomik biiylime ve kalkinma hedeflerini gergeklestirmeyi amag
edinmektedir. Ozel sermaye akimlari ise sermayenin bir iilkeden baska bir iilkeye,
uluslararas1 para ve sermaye piyasalarinda fon arz edenler ile fon talep edenler
arasindaki islemler sonu¢ ugerceklesen sermaye akimlardir (Bedestenci ve Kara,
2008:302-303).Uluslararas1 para piyasasinda islemcilerin, fon arz fazlalarin1 banka
mevduatlarina yatirmalari ve bankalarin bu fonlar1 kredi olarak kullandirmasi
uluslararas1 para piyasast islemlerini olusturmaktadir. Uluslararasi sermaye
piyasalarinda fon arz fazlasina sahip yatirimeilar, faiz ve kar pay: elde etmek i¢in fon
talep eden firma ve kuruluslarin ¢ikardiklar1 hisse senedi ve tahvilleri satin alim isleri
iseuluslararasi sermaye piyasalarinda yapilmaktadir(Karluk, 2009:66-68).Uluslararas1
0zel sermaye hareketlerini resmi sermaye hareketlerinden ayiran en énemli 6zellik,
0zel sermaye hareketlerinin dis yardim seklinde olmayip, uluslararasi piyasalardaki

arz talep kosullarinca belirlenmesidir.



Tim diinyada kabul goéren kriterler dogrultusunda sermaye hareketleri,
O0demeler bilangosunda dogrudan yabanci yatirimlar (DYY), portfoy yatirimlart (PY)
ve diger yatirnmlar olmak iizere iige ayrilmaktadir.

Portfoy yatirimlari, bagka iilkelerdeki hisse senedi, tahvil gibi yatirimlar ve
bunlarin  kazanglarin1 igermektedir. Dogrudan yatirimlar, fiziksel yatirimlar
olmalarindan dolayr uzun vadeli, portfoy yatirimlart ise likit varliklar olup her an
iilkeyi terk edebilme 6zelliginden dolay1 kisa vadeli olarak kabul edilmektedir. Diger
sermaye hareketleri ise portfoy ve dogrudan yatirimlar disinda kalan banka
mevduatlar1 ve uluslararasi kredileri kapsamaktadir (Zengin, 2003: 53-62).

Bu ¢aligsmanin ana konusu DYY ve PY’dir. Bu nedenle takip eden boliimlerde
s0z konusu yatirimlar ayrintili olarak ele alinirken, ¢alismamizin kapsami i¢inde yer

almadigindan diger yatirimlara sadece tanim olarak deginilecektir.

1.1.1. Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlar

Uluslararasi Para Fonu tanimia gore DY Y ’ler genellikle ¢ok uluslu sirketler
(CUS) tarafindan bagka iilkelerde bir isletme kurulmasi ya da mevcut bir igletmenin
en az %10 hissesini miilkiyetine gecirmesi seklinde gerceklesen ve giris yaptigi iilkeye
isletmecilik, organizasyon tecriibesi, teknoloji ve know-how’i getirerek {iilkenin
uluslararasi rekabet giiciine olumlu katki yapan yatirimlardir (IMF,2003:5).

T.C. Hazine Miistesarligi (2005) tarafindan yapilan tanimlamaya gore,
dogrudan yatirim, uluslararasi yatirimei tarafindan iilkeye getirilen,

e Nakit sermaye

e Devlet tahvilleri diginda kalan menkul kiymetler

e Makine ve teghizat

e Lisans ve fikri miilkiyet haklar

e Yurticinde gerceklestirdigi yatirimlardan elde ettigi hasilat

e Dogal kaynaklarin ¢ikarilmasiyla ilgili haklar gibi ekonomik degerler
araciligiyla tilkede yeni bir isletme kurmak, sube agmak, menkul kiymet piyasasi
haricinde hisse edinme, menkul kiymet piyasasinda mevcut bir isletmenin %10 ve
tizerinde hissesini ya da oy hakkini edinme seklinde iilkenin mevcut sermaye stokuna

yapilan katkiy1 ifade eder (T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi, 2005:1).



Vade yapisi itibariyle uzun vadeli olan DYY’ler, iiretim yapma amaciyla reel
sektore yonelmektedir. Giris yaptigr lilkedeki fiziki altyapi ve hukuki yapinin
elverisliligi, bilirokratik isleyis, makroekonomik istikrar, biiyiime potansiyeli,diisiik
is¢ilik maliyeti, kalifiye isgiicine erisim DYY’lerin aradigi ozelliklerdendir. Bu
nedenle, bir lilkede DY Y lerdeki artig, o iilkenin ekonomik ve politik yapisindaki
saglamligin ve gelismislige yonelik bir gosterge olarak kabul edilmektedir
(Karluk,1998:398-399).

DYY’ler CUS’lar tarafindan gergeklestirilen fiziki yatirimlar ve bu
yatirimlardan elde ettikleri gelirlerden olugmaktadir. DYY’ler fiziki sermayenin
yaninda, giris yaptig1 lilkeye isletmecilik, organizasyon tecriibesi, teknoloji ve know-
how’t getirerek iilkenin uluslararasi rekabet giiciine olumlu katki yapmaktadir
(IMF,2007: 86).

Gittikleri tilke ekonomisine dnemli boyutta katki yapmasi nedeniyle 6zellikle
gelismekte olan iilke politikacilar1 daha fazla DYY c¢ekmeye yonelik politikalar
tiretmektedirler. Gilinlimiizde hizlanarak artan DYY’leri aciklamaya yonelik teoriler
Uriin Yasam Devreleri Teorisi, Oligopolistik Tepki Teorisi, Monopol Avantaj Teorisi,

I¢sellestirme Teorisi ve OLI Paradigmasi basliklar1 altinda incelenecektir.

1.1.1.1. Uriin Yasam Devreleri (Dongiisii) Teorisi

Vernon tarafindan 1966 yilinda gelistirilen iiriin yagam dongiisii teorisine gore,
her iirliniin li¢ asamadan olusan hayat evreleri vardir. Bunlar: yeni iirlin asamasi,
olgunlasma asamasi ve diisiis asamalaridir. Icat edilen her iiriin bu ii¢ asamay:
tamamladiktan sonra standart bir iiriin baska bir deyisle iizerinde tekel hakimiyeti
olmayan bir {irlin haline gelir(Gladwin ve Giddy, 1973: 21-22).

Bu teoriye gore ilk evrede yeni icat edilmis inovatif {iriin, bol sermaye ve
yiiksek teknolojik donanimin oldugu ABD ve gelismis diger iilkelerde ortaya
cikmaktadir. Tk defa piyasaya siiriilen inovatif iiriin, gelir diizeyinin yiiksek olmasi
sebebiyle once ABD’de i¢ talebi karsilayacak sekilde piyasaya siiriiliir. Ayrica icatg1
firma yeni {irtiniin fikri ve miilkiyet haklarina sahip oldugu i¢in i¢ ve dis piyasada tek
satict konumunda olmasindan dolayi, iiretim maliyetleri agisindan diger {iilkelerde

daha ucuza iiretme imkanina ragmen anavatam tercih eder.ilk asamanin sonunda, yeni



iriiniin artan tretimi ve diger yiiksek gelirli tilkeler tarafindan da talep edilmesi
sonucunda ihrag edilir. hrac siireciyle birlikte ikinci evre olan iiriin olgunlasma
evresine gegilir.

Uriin dénemlerinin ikinci asamas1 olan olgunlasmis iiriin evresinde; iiriinde
belli birstandart olusmus ve ilk asamadaki nitelikli is giicii ile yapilan emek yogun
kiictikolgekli tiretim, yerini sermaye yogun biiyiik 6lgekli tiretime birakmistir(Day,
1981: 60-67). Bu evrede i¢ piyasadaki talep doyuma ulagmakla birlikte, {irtinii ithal
eden iilkelerde taklit sanayisi gelismektedir. Icat¢1 firma giderek monopol giiciinii
kaybetmesi sonucunda azalan karliligini arttirmak igin yeni pazar arayisina girisir.
fcatg1 firma isgiicii ve diger iiretim maliyetlerinin nispeten diisiik, talebin yiiksek
oldugu Bat1 Avrupa iilkelerinde tiretim tesisleri kurma yoluna gider (Wells, 1968: 43).

Tablo 1°de1946-1975 yillar1 arasinda ABD’de icat edilen iriinlerin iiretim
tesisi kurmak suretiyle yurtdisina aktarilmasi iirin sayisi ve iiriin yiizdesi olarak
gosterilmektedir. 1970°1i yillardaki stagflasyon nedeniyle iirlin sayisinda 6nemli bir
diisiis olmasina ragmen {iriinlerin ilk bir y1l i¢inde transferindeki yiizdeler her bes y1llik

dénemde giderek artmistir.

Tablo 1: ABD Merkezli CUS’larmn Urettikleri Yeni Uriinlerin Yabanci Istiraklere Aktarilmasi

Ik 1 Y1l icinde Ik 2-3 Y1l icinde
Uretim Periyotlar1 | Uriin Sayist Transferi Transferi

1946-1950 149 %8.1 %10.1
1951-1955 147 %7.5 %10.2
1956-1960 180 %13.3 %17.8
1961-1965 165 %22.4 %17.0
1966-1970 158 %29.7 %15.8
1971-1975 99 %35.4 %16.2

Toplam 898 %19.4 %14.5

Kaynak: Vernon, 1979

Uriin yasam devreleri teorisinin son evresi olan diisiis evresinde iiretimin rotasi
artik diisiik maliyetle {iretim yapmaya imkan tantyanGOU’lere kaymaktadir. ABD, bu
nihai evrede artik tirtinii ithal eden {ilke pozisyonuna gelmektedir (Vernon, 1979:265-
267).



Teori, smir dtesi piyasalara agilan CUS’larin stratejilerini ve neden GOU’lere
yoneldigini aciklama konusunda yararli bulunmaktadir. Ancak sermaye yogun
teknolojik mallara odaklanmasi acgisindan siirli kapsamda olmasi nedeniyle

elestirilmistir (Karatas,2005:13).

1.1.1.2. Oligopolistik Tepki Teorisi

Dogrudan yabanci yatirimlarin baglica amaci ev sahibi {ilkenin i¢ pazarini ele
gecirmek ve o iilkedeki ucuz hammadde ve isgiiciinden yararlanmaktir. Monopolcii
rekabet teorisi ise bu amacin yami sira piyasadaki az sayidaki rakip firmanin,
birbirlerinin yatirnm kararia tepki vererek birbirlerini takip ettiklerini ileri siirer.
Teoriye gore monopolcii rekabet piyasasindaki firma uzmanlastig1 az sayidaki iirtini
dogrudan yabanc1 yatirim yoluyla yeni pazarlara tastyarak iiretim artis1 saglar. Uretim
artis1 yoluyla maliyetleri azalan firma kaynaklarin tahsisinde etkinlik saglar.Rakibinin
iiretim ve maliyet avantaji sagladigin1 goren diger firmalar ise kendi pazar paylarinin
rakipleri tarafindan ele gecirilmesini engelleyebilmek icin o lilkeye yonelik dogrudan
yatirim yapma karar1 verir. Frederick ve Knickerbocker, ABD’de sanayi sektoriinde
faaliyet gosteren 187 firmanin 1948 ile 1967 arasinda 23 tilkede yaptiklar1 yatirimlarin
birbirlerini ne 6l¢iide izledigini arastirmistir. Bunu, hangi periyotlarda ne miktarda
iriiniin dogrudan yatirim yoluyla diger iilkelere transfer edildigini giris yogunlugu
endeksi adini verdigi Olglimle yapmistir. Arastirmada DYY’lerin %46’sinin ilk {i¢
yullik periyot icinde, %75inin ilk yedi yillik periyot iginde gergeklestigini
gozlemlenmistir. Bunun sonucunda uzmanlagilan iiriin sayisinin diisiik oldugu
sektorlerde, yiiksek oldugu sektorlere gore firmalarin rakiplerinin dogrudan
yatirimlarmi takip etme egiliminin daha yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir

(Knickerbocker, 1973: 7).

1.1.1.3. Monopol Avantaji Teorisi

Kanadal1 iktisatgr Stephen Hymertarafindan 1960 yilinda sistematiklestirilen

monopolavantaji teorisine gore, icat¢i firmanin dogrudan yatirim yapma karari aldigi



tilkedeki yerel firmalarla rekabet etmesini saglayacak marka korunmasi, yiiksek
teknoloji, dlcek ekonomileri, finansmana kolay erigim gibi tekelci avantajlar1 vardir.

Hymer, DYY'lerin analiz edilebilmesi ic¢in oOncelikle CUS kaynakli piyasa
basarisizliklarinin analiz edilmesi gerektigini ifade etmistir. CUS’lar, yerli sirketlere
kiyasla yatirimlarinda daha yiiksek risk altindadir. Yabanci yatirimei agisindan farkl
ya da bilinmeyen yasal diizenlemeler, farkli kiiltiirler ve olas1 dislayici politikalar ek
maliyetlerdir. Bu nedenle, yabanci bir lilkeye yatirim yapmak i¢in birtakim avantajlara
sahip olunmasi1 gerekir. Bu avantajlar dogrudan yatirrm yapan firmaya Ozel
olmaklabirlikte, piyasadaki yerel firmalar bu avantajlardan faydalanamazlar. Teoriye
gore bu avantajlarin mesruiyet kaynagi, ev sahibi olarak o iilkenin ekonomik, siyasi ve
kiiltiirel kosullarini daha iyi taniyan yerel firmalarla esit sartlarda rekabet edebilmesini
saglamasidir. Diger bir ifadeyle s6z konusu avantajlar o piyasadaki tam rekabet
kosullarini saglamay1 amaglar. Teoriye gore avantajlarin saglandigi asamada icatgi
firma dogrudan yatirim kararinda, diisiik tiretim maliyetlerinden daha ¢ok o piyasada
elde edecegi gelir daha etkilidir. Bunun temel sebebi Icat¢1 firmanin hammadde ve
maliyet avantaji saglayan yabanci yatirim sekli olan dikey biitiinlesme tiirli yatirim
yapmayip, anavataninda irettigi yiiksek teknolojik {irlinlerin aymisimi o tilkede
teknolojisinin taklit edilemeyecegi ve genis pazar payr sayesinde yiiksek gelir elde

edecegi dikey biitiinlesme tiirii yatirim yapmasidir(Hymer, 1976: 23-27).

1.1.1.4. i¢sellestirme Teorisi

Buckley ve Casson tarafindan gelistirilen i¢sellestirme teorisi dogrudan yatirim
yapmanin ihracat yapmaktan neden daha avantajli oldugunu piyasa basarisizliklar
kavrami tizerinden agiklar. Bu teori, ev sahibi iilkede devletin piyasaya uyguladigi
kota, tarife, siibvansiyon, vergi, taban ve tavan fiyat1 gibi kamu kaynakli digsalliklarin
neticesinde bozulan piyasa isleyisinin dogrudan yatirim araciligiyla onarilabilecegini
savunmaktadir. Ornegin otomobil {ireticisi bir firmanm gelik ithal ettigi bir iilkede
kamu kaynakli digsalliklar oldugunu varsayalim. Firmanin bu digsalliklardan dolay1
hammadde ve aramali temini tehlikeye girebilir. Firma olasi tehlike ve belirsizliklere
kars1 faaliyet gosterdigi tiim piyasalardaki iiretimi tek elde toplama karar1 alir. Bu

durumda artik ev sahibi tilkedeki tedarik¢isinden hammadde almak yerine kendisine



bagli sirket kurarak ya da dogrudan yatirimla tedarik¢i firmay satin alacak ve boylece
dikey biitiinlesme yoluyla igsellestirecektir. Yine 6rnegin AR-GE ve teknoloji yogun
liretim yapan bir firma lisanslama yoluyla o iiriinii ev sahibi iilkeye aktarmak yerine
yatay biitiinlesmeyi tercih ederse hem islem maliyeti azalacak hem de fikri miilkiyet

haklarini koruyarak monopol kari elde edecektir(Buckley ve Casson, 1976: 82-86).

1.1.1.5. OLI Paradigmasi

OLI paradigmasi 1970 yilinda John Dunning tarafindan gelistirilmistir.
Eklektik olarak da adlandirilan paradigma monopolcii rekabet teorisi, igsellestirme
teorisi ve 1960’lar sonrasi uluslararasi ticaret teorilerinin sentezi olup dogrudan
yabanci yatirimlara kapsamli bir acgiklama getirmistir. OLI paradigmasi, dogrudan
yabanci yatirnmlar hakkinda i soruya yanit bulmaya calisir. Birincisi; firma
farklilagtirdig1 {riiniine ve markasina giivenip diger {lilkelere dogrudan yatirim
yapmalimidir? Ikincisi; firma yurtdisginda hangi fiziksel mesafedeki cografyaya
yatirim yapmalidir? Ugiinciisii; firmanin dis piyasaya i¢sellestirme, lisanslama, ihracat
yollarindan hangisiyle girecegi sorusudur. Paradigmanin ilk harfi olan O (ownership),
sahiplik avantajlaridir. Bunlar; firma tarafindan farklilastirilmig triiniin 6zellikleri,
hedeflenmis pazar paylar1 ve markadir. L (location), uluslararasi sosyokiiltiirel
yakinliklar ve cografi konum avantajidir. I (internalization) ise islem maliyetleri ve
piyasaya giris kolayliklar1 gibi i¢sellesme avantajlaridir. Bu {i¢ avantaj saglandiginda
firma dogrudan yatirim yapacak aksi durumda lisanslandirma ya da ihracat kanalini

sececektir(Dunning, 2000: 168-174).

e Miilkiyet Avantaji ( OwnershipAdvantages — O )

CUS’larin, bulunduklari piyasalarda faaliyette bulunan yerel firmalarin sahip
olmadig1 baz1 avantajlar1 olmalidir. Bunlar arasinda; teknolojik hakimiyet, yonetim
ve organizasyonel oturmusluk, firmaya ait fikri ve sinai miilkiyet haklari, marka degeri
gibi firmaya ait birikimlerdir. Ek olarak, 06l¢ek ekonomilerinden faydalanabilme
olanag1, ucuz hammadde temini, finansal kaynaklara erisim de bu avantajlar arasinda

gosterilebilir.
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e Konum Avantaj1 ( Locational Advantages — L)

DYY nin yatirimin niteligine bagl olarak hangi iilke veya cografi bolgede
yapilacagini iligkin avantajlardir. Bunlar arasinda faktorlerin verimliligi, yatirimei
iilke ile yatirirm alan iilke arasindaki cografi mesafe, piyasa biiyiikligl, tabii
kaynaklarin bollugu, giimriik vergileri, ev sahibi iilkenin bir Bolgesel Ekonomik
Entegrasyona (BEE) iiye olmasi, altyapinin yeterliligi, yatirim tesvikleri, sosyokiiltiirel

yapt gibi unsurlar yatirim yerinin kazandiracagi avantajlar arasinda gosterilebilir.

e Icsellestirme Avantaji ( InternalizationAdvantages — 1)

Teoriye sonradan ilave edilen igsellestirme avantajma gore, GOU
piyasalarindaki diizensizlikler ve riskler CUS’lara ev sahibi iilke piyasalarint DYY
yaparak igsellestirmelerine yonlendirmektedir. Icsellestirme sayesinde firmalar
piyasalar arasinda fiyat farklilasmasi yapabilme olanagi, hiikiimetlerin ekonomi
politikalarindan en diisiik seviyede etkilenme ve piyasa belirsizliklerinden

kacinabilme avantajlarina sahip olmaktadir.

1.1.2. Dogrudan Yabanci1 Yatirnmlarin Giris Yollar

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin 6énemli bir pargast olan DYY’ler, farklh
sekillerde ev sahibi lilkeye giris yapabilmektedir. DY'Y’ler ev sahibi iilkede yeni bir

isletme kurulmasi ya da mevcut bir isletmenin gelistirilmesi yoluyla da yapilmaktadir.

1.1.2.1. Yesil Alan (Greenfield) Yatirnmlari

Diinya piyasalarinin entegrasyonu, kiiresel deger zincirini yaratmis ve liretimin
boliinmesini beraberinde getirmistir. Bunun sonucun da birgok sirket iiretim
faaliyetlerini, farkli iilkelerdeki iiretim tesislerinde yapmaktadir. Uretimin uluslararasi
asmasiyla mallar, bir islemden gegtikten sonra, ara malindan nihai mala dontisene
kadar baska iilkelere transfer edilir. Bu durum biiyiik olgekli sirketlerin, baska

sirketlerle mal transferi trafigini arttirmaktadir. Bu yatinm tiiriiyle sirket tim
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diinyadaki operasyonlarinin entegrasyonunu saglar. Sinirlart disinda bir {ilkede
tamamen kendisine ait bir fabrika ya da tesis kurarak iiriin transfer maliyetlerini azaltir.
Ayrica Greenfield yatirnmlari ucuz isgiicli ve hammadde avantajlarindan faydalanmak
igin yapilir (Harzing, 2002: 13-15).

Ev sahibi tlilkede istihdami artirmasi, beseri sermayeye, teknolojik gelismelere,
ekonomik biiylime ve kalkinmaya yaptig1 katkilar dolayisiyla yesil alan yatirimlar

iilkelerin en fazla ¢ekmek istedikleri yatirim tiiridiir(Kopriicii, 2017: 36).

1.1.2.2. Birlesme ve Satin Alim

Sirket evlilikleri olarak adlandirilan birlesmeler, kaynak ve piyasa pay1
acisindan birbirine denk iki veya daha fazla firmanin piyasa giicli ve verimliligi
arttirma amaciyla tiizel varliklarint sonlandirarak, yeni bir firma olusturmalari
durumudur. Birgok CUS’un biiylimesi, karliligini arttirmasi ve diinya pazarlarina
ulagmasi, maliyetlerini azaltarak diger firmalara kars1 rekabet iistiinliigii yakalamasiyla
miimkiindiir. Bunun saglamanin diger bir yolu yerel firmalar1 satin almalar
seklindedir (Celik, 1999: 57-59).

Birlesmelerden farkli olarak satin alimlar, biiylik 6lgekli CUS’larin kiiclik
Olcekli yerel firmalar1 alacak ve borglariyla birlikte tiim varliklarini biinyesine dahil
ederek hukuki varligina son verdigi dogrudan yatirim tiirtidiir.

CUS’larin birlesme ve satin alma yoluyla ulusal piyasaya giris nedenleri
arasinda pazar paymi arttirma, yerel firmaya tanimman vergi kolayliklarindan
yararlanma, risk ¢esitlendirmesi, satin alim igleminin borsaya olumlu yansimasi, yerel
firmanin teknik bilgi, kalifiye personel ve dagitim kanallarina sahip olma ve
satiglardaki ~ mevsimsel  dalgalanmalar1  dengeleme  olarak  siralanabilir
(Dinger,2004:218).

Sirket satin alimlar1 seklinde gerceklesen DY Y ’lerde baslica sorun, satin alim
yapan CUS’ un yatirimin yapildig: ev sahibi iilkedeki farkli ¢aligma kiiltiiriiniin varlig
nedeniyle uyum saglama zorlugu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Diger bir sorun ise ulusal
piyasay1 korumaya yonelik tedbirler alan hiikiimetlerin tutumu gosterilebilir.

Tablo 2°de 2001-2019 yillar1 arasinda diinyadaki net sirket satin alimlar1 ve

birlesmeleri seklinde yapilmis DY Y lerin islem sayis1 ve milyar dolar olarak degerleri
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yillara gore verilmistir. Tabloda goriildiigii gibi hem islem sayis1 hem de islem degeri
olarak yillara gére artis goriilmektedir. 2004-2007 yillar1 arasinda GOU’lerdeki
Ozellestirmelerle ciddi bir sigrama olmustur. Tabloda 2007 Kiiresel Finans Krizinin
satin alimlar ve birlesmeler seklinde gerceklesen dogrudan yabanci yatirimlara
olumsuz etkisi goriilmektedir. 2007 yilinda 1.032 trilyon dolar olan islem hacmi 2008
yilinda 617 milyar dolara, 2009 yilinda 287 milyar dolara gerilemistir.

Sirket satin alim ve birlesmeleri sektorel olarak incelendiginde 2001 yilinda
sanayi sektoriindeki islem sayis1 1427 iken 2008 yilinda 2055 islem ile zirve islem
sayisina ulagsmis ve bu yildan sonra diigmiistiir. Yabanc1 yatirirmcinin sinir 6tesi sirket
satin alma birlesmelerde tercihi acik ara hizmetler sektorii olmustur. 2001 yilinda
toplam islem sayisinin yiizde 64,45 ‘i hizmetler sektoriinde gergeklesirken yiizde
30,87’si sanayi sektoriindedir. Yillar itibariyle hizmetlerin agirliginin daha da arttig1
goriilmektedir. Sektorel alt dal ayrimina bakildiginda 2019 yilinda sanayi sektoriinde
1350 islem gerceklesmistir. En ¢ok islem goren alt dallaryiizde 18,30 ile bilgisayar,
elektrik-elektronik ve optik triinler iken ikinci sirada ytlizde 14 ile eczacilik iriinleri,
tibbi kimyasallar ve botanik {iriinleri tiglincii sirada ise yiizde 13 ile makine ve techizat
imalati olmustur. Sanayi sektoriindeki islem sayis1 2007 Kiiresel Krizi oncesinde
gerceklesen sayiya bir daha ulasamamistir. Hizmetler sektoriindeyse Kiiresel Kriz
oncesi islem sayisina yillar iginde ulasilmis, hatta lizerine ¢ikilmistir. Hizmetler
sektoriinde en ¢ok islem goren dallar ylizde 45 ile finans ve sigortacilik faaliyetleri

yiizde 20 ile enformasyon ve iletisim, yiizde 7,30 ile ticarettir.

Tablo 2: Sirketlerin Sinir Otesi Sirket Satin Alimlar1 ve Birlesmeleri 2001-2019 (Net
Say1 ve Deger)

Toplam
Sanayi Hizmetler Toplam Islem Deger
Yillar Sayisi (milyar
dolar)
islem Sayis1 % islem Sayis1 %
2001 1427 30.87 2979 64.45 4622 431
2002 1062 32.90 2015 62.42 3228 244
2003 1031 33.95 1792 59.01 3037 165
2004 1176 31.26 2326 61.83 3762 199
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2005 1486 28.54 3433 65.94 5206 535
2006 1683 27.55 3966 64.91 6110 620
2007 2077 27.39 4929 65.01 7582 1.032
2008 2055 29.74 4265 61.73 6909 617
2009 1228 27.58 2727 61.24 4453 287
2010 1541 27.71 3377 60.72 5562 347
2011 1631 27.57 3622 61.22 5916 553
2012 1573 28.84 3425 62.79 5455 328
2013 1440 29.17 3117 63.15 4936 263
2014 1694 27.82 4055 66.58 6090 428
2015 1778 27.94 4346 68.29 6364 735
2016 1745 26.41 4656 70.47 6607 887
2017 1690 24.26 4727 67.85 6967 693
2018 1600 23.46 4815 70.59 6821 816
2019 1350 20.52 5070 77.08 6578 491

Kaynak: UNCTAD cross-border M&A database,
https://unctad.org/search?keys=cross-border+M%26 A+

1.1.2.3. Stratejik Ittifaklar

Stratejik ortaklik olarak da bilinen stratejik ittifak, iki veya daha fazla sirketin
yasal bagimsizliklarin1 kaybetmeden, ortak hedeflerine ulasma amaciyla igbirligine
gittikleri dogrudan yatirim tiiriidiir. Ittifakin temel giidiisii, kurulacak ittifak ile kolektif
caba sonucu elde edilecek karin, her bir sirketin bireysel ¢abasi sonucu elde edecegi
kardan daha yiiksek olmasidir. Tanimdan anlasildig: tizere stratejik ittifaklar iki veya
daha fazla sirketin karsilikli yarar saglamak i¢in bir araya gelmeleriyle olusmaktadir.
Ortaklar genelde elektronik, otomotiv, haberlesme, petrol ve baymdirlik gibi yiiksek
yatirim maliyeti olan sektorlerde stratejik ittifak yoluna gider. Baslica amaglar; pazar
payini arttirma, yeni bir pazara giriste politik riski azaltma, maliyetleri diigiirme, diger
ortagin teknolojisinden faydalanma, kaynaklara kolay erisim saglama olarak
siralanabilir(Ilker, 2010: 27). Bu tip ittifaklara teknoloji sirketleri Canon ve Kodak’m
kaynaklarim1 ve teknolojilerini birlestirerek fotokopi makinesi ve Toshiba ile
Motorola’nin mikro islemciler alaninda ittifak yoluna gitmesi gilincel drnekler olarak

verilebilir.
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1.1.2.4. Ortak Girisim

Ortak girisim, yabanci sirket ile yerel sirketin menfaatleri dogrultusunda
kaynaklarini tahsis ederek olusturduklar1 miilkiyeti ve yonetimi ortak, getiri ve riskleri
paylasilan diger ana iki sirketten bagimsiz yapiya sahip bir isletme tiirtidiir. DY'Y’ler
bazen belirli bir liretim ya da hizmet alaninda bir veya birden ¢ok yerli firma ile ortak
girisim seklinde ger¢eklesebilmektedir. Buradaki amacg; CUS’ un saglayacag finansal
kaynak, ileri teknoloji ve yonetim becerisiyle yerli firmanin saglayacagi kalifiye
eleman ve piyasay1 tanima avantajlarinin birlestirilip, iki firmanin ayr1 ayr faaliyet
yapmalar1 sonucu elde edecekleri kazancin, igbirligi yaparak daha yiiksek seviyeye
cikarmaktir. Ortak girisim; yeni bir is kurmanin riskini azalttigi, kiiciik olgekli yerli
firmalara biiyiik isletmelerle rekabet etme ve kolayca yeni teknolojiler edinmelerine
izin verdigi icin isletmeler i¢in cazip olabilmektedir (Porter, 1986: 318). Toyota ile
Ford’un 2011 yilinda hibrit araglarin gelistirilmesi ve Fiat ile Google’1n siiriiciisiiz ara¢
projesi ve Tiirkiye’de ise Sabanci ile Toyota’nin olusturdugu ToyotaSa ortak

girisimlere ornek gosterilebilir.

1.1.3. Portfoy Yatirnmlar ve Portfoy Yatirnmlarini Aciklayan Teoriler

Uluslararas1 sermayenin kapsamina yabanci bir iilkeye girdiginde o iilkenin
tiretim kapasitesini arttiran fiziki yatirnmlar olan dogrudan yatirimlar ile girdigi
tilkenin tiretim kapasitesine smirli katki yapan tahvil, hisse senedi gibi menkul
kiymetlere yonelen yatirimlar olan portfoy yatirimlart girmektedir. Yatirimin sekli
acisindan ayrilan portfoy yatirimlari yatirnmer tipi agisindan da DYY’den
ayrilmaktadir. DY Y ler genellikle cok uluslu sirketler tarafindan yapilirken portfoy
yatirimlart genellikle finansal kuruluslar ve gercek kisiler tarafindan yapilmaktadir.

Dolayli yatirimlar ve sicak para olarak da adlandirilan portfoy yatirimlari,
spekiilatif ataklara asir1 duyarli ve yatirimeilarin anlik davranislarina gore sekil alan
keskin geri doniislere sahip yatirimlardir(Unal ve Agikalin, 2008:7). Kar beklentisi ve
risk algist s6z konusu anlik davranislarin kaynagi olarak gosterilebilir. Anlik
davraniglarin varligt bu yatirimlarin psikolojik, davranigsal faktorlere de bagh

oldugunu gostermektedir.
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Portfoy yatirimlari devredilebilirlik 6zelligine sahiptir. Bu 6zellikleri portfoy
yatirimlariin ekonomik bir varlik olduklar1 siirece kolay el degistirmelerini
saglamakta ve yatirnmcilara ellerinde bulundurduklar1 yatirimlar istedikleri zaman
elden c¢ikarma ve cesitlendirme imkanim1 tanimaktadir (Akisoglu, 2013:11).
Likitidesinin yiiksek olusu portfoy yatirimlarinin elden ¢ikarilmasia ve iilkeyi
kolayca terk etmesine olanak saglamaktadir. Bu durum GOU ekonomilerinde
makroekonomik kirilganligr arttirmakta ve ekonomik krizlere neden olabilmektedir.

Portfoy yatirnmcisinin temel motivasyonu faiz, temettii veya spekiilatif kazang
saglamaktir. Bu nedenle portfoy akimlari, faiz getirisinin diisiik oldugu iilkelerden faiz
getirisinin yiiksek oldugu iilkelere dogru yonelmektedir(Karluk,1984: 405).

Goriildugii  lizere portfoy yatirnmlarmi belirleyen faktorlerin  dogrudan
yatirnmlara gore daha karmasik bir yapist vardir. Asagida portfoy yatirimlarini

aciklamaya yonelik teoriler ele alinmustir.

1.1.3.1. Modern Portfoy Teorisi

Markowitz 1952 tarihli portfoy se¢imi adli makalesinde portfoyiin iki asamada
olusturulabilecegini belirtmektedir. Ilk asamada gozlem ve gecmis tecriibeler ile
baslayip gelecekte yiiksek getiri saglayacagina inanilan varliklarin se¢imi yapilir.
Ikinci asamada ise ilkinde olusan 6n kabuller ile portfdy olusturulmaktadir. Markowitz
caligmasinda yatirnmcinin getiri maksimizasyonunu saglamak i¢in gerekli optimal
portféy secimi hususuna odaklanmaktadir. Teoride yalnizca portfoy ¢esitlendirilmesi
yapilarak riskin azaltilamayacagini, portféyde yer alan menkul kiymetler arasindaki
iligskinin yoniiniin ve siddetinin de riskin azaltilmasi agisindan etkili oldugu Ortalama-
Varyans Modeli ile ortaya konulmustur.Modelin temel kavramlari asagida
gosterilmektedir (Markowitz, 1952: 77-91):

R: Portfoyilin Beklenen Getirisi

wi: 1 menkul kiymetinin portféydeki orani
0<wi<l1)(=l...... N)

ui: 1 menkul kiymetinin beklenen getirisi

N: Menkul kiymet sayis1
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0ij: 1 ve j menkul kiymetlerinin kovaryansi
i=1....N,j=1....N
d?: PorfoyiinVaryansi

R=SI, Wi pi (L.1)

&= YN Wi Wj +dij (1.2)

2 numaralt denklemde, portfoyvaryansinin biiyiik 6l¢iide portféyii olusturan
varliklarin birbirleri ile iliskisinden kaynaklandigint gdstermektedir. Birbirleri
arasinda negatif veya sifir korelasyonolanportfoylerin varyansi, varliklarin tek basina
ele alindigi durumdan daha diisiik olmaktadir. Bu durum ¢esitlendirmenin yararh
oldugunu gostermektedir. Yatirimcr risk-getiri uzaymda biitliin menkul kiymet
bilesimlerinin iizerinden, belirli bir risk diizeyinde en yiiksek getiri oranini elde etmek

ya da belirli bir getiri diizeyini en az riskle gergeklestirmektedir.(Karan, 2001: 92).

1.1.3.2. Sermaye Varhklar: Fiyatlama Modeli (CAPM)

1960’larda Sharpe, Lintner ve Mossin tarafindan gelistirilen CAPM Modeli,
Markowitz Modelinin gelistirilmis bi¢imidir. Bu model, modern portféy teorisinde
analiz dis1 birakilan risksiz varliklara da yatirim yapilabildigi durumda portfoy
seciminin ne sekilde olusacagina cevap aramakta ve yatirim yapilmasi planlanan
varligin sahip oldugu rizikoya uygun bir getiri saglayip saglamadigini aragtirmaktadir
(Blume ve Friend,1973:19-31).
CAPM modelinin varsayimlari: (Samuels, Wilkes ve Brayshaw,1995:495)

e Yatirimcilar riskten kacginarak beklenen getiriyi en ¢oklastirmaya ¢alisirlar.

e Piyasadaki tiim aktorler i¢in yatirim firsat1 aynidir.

e Tiim yatirnmcilar Markowitz’inortalama-varyanskriterine gore

davranmaktadir.

e Tiim yatirnmcilar, piyasadaki varliklarin getirileri ve bu getirilerin standart

sapma ve varyanslar1 hakkinda benzer bekleyislere sahiptir.

e Piyasada risksiz varliklar mevcuttur.
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e Tiim vergiler yansizdir.
CAPM Modeli denklemsel olarak asagidaki gibi ifade edilebilir:
E(ri): Varligin Beklenen Getirisi
Ib: Risksiz varlik (devlet tahvili) getiri orani
Bi: beta
[E(rm) - ri]: Risk primi
E(ri) =ro +Bi[E(rm) - ri] (1.3)

Yukaridaki CAPM Modelinin dogrusal denkleminde yatirim yapilacak riskli
varligin ti¢ temel parametresi bulunmaktadir. Bunlar; vadeli mevduat, hisse senedi gibi
risksiz varliklarin getirisi, ikincisi piyasa risk primi, liglinciisii varligin sistematik risk
Olciitii olan beta katsayisidir.Beta katsayist CAPM’nin en 6nemli unsurudur. Bu
katsayisinin birden kiigiik olmasi varligin sistematik riskinin diisiik ve buna bagh
olarak getirisinin de diisiik oldugunu, birden biiyiik olmasi riskinin yiiksek ve buna
bagli olarak getirisinin de yiiksek oldugu anlamina gelmektedir.

CAPM Modeli alinan riskle saglanacak getirinin pozitif yonde ve lineer bir

iliskide oldugunu ortaya koymaktadir.

1.1.3.3. Arbitraj Fiyatlama Modeli

Arbitraj, herhangi bir menkul kiymetin, dovizin veya malin bir piyasadan alinip
diger bir piyasada satilmasi1 yontemi ile (kiymetler birbiri ile degistirilerek) risksiz bir
sekilde kar edilmesi islemi olarak tanimlanmaktadir(TCMB, 2013). Ancak
giinlimiizde finansal piyasalarin entegrasyonu ve teknolojik gelismeler sayesinde
yatirimeilar tiim diinyadaki finans piyasalarina kolayca ve diisiik maliyetlerle erisebilir
duruma gelmistir. Bu durum finans piyasalar1 arasindaki menkul kiymet arbitraj
olanaklarin1 giderek azaltarak piyasalar arasinda dengenin saglanmasina ve bdylece
tek fiyat kanunun gegerliligine neden olmaktadir.

Arbitraj Fiyatlama Modeli (APM), CAPM modeline yoneltilen elestirileri de
karsilayacak sekilde 1976 yilinda Stephen Ross tarafindan gelistirilmistir. APM,
CAPM’da ihmal edilen geri 6denmeme riski, faiz orani riski, pazar riski, satin alma

giicii riski ve yonetim riski gibi portfoydeki getiriyi etkileyen makroekonomik
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faktorler ve sirketin icsel faktorleri dikkate alinarak gelistirilmistir. APM’nin CAPM
ile benzer ve farkli 6zellikleri vardir. Benzer 6zellikleri sdyledir (Demirtas ve Giingor,
2004: 9):

e Sermaye ve finans piyasalarinda tam rekabet sartlar gecerlidir.

Yatirimcilar ayni risk diizeyinde yiiksek getirili varligi tercih eder.

Getiri ve risk arasinda dogrusal bir iliski s6z konusudur.

Iki modelde de sistematik riske dayanmaktadir.

Iki modelin farkli 6zellikleri ise sdyledir (Fabozzi ve digerler, 1998: 26):

e CAPM npiyasa riskini, APM ise birden ¢ok cesitli sistematik risk
faktorlerini g6z Oniine almaktadir.

e CAPM’de risksiz varligin getirisine ihtiya¢ duyarken, APM’de risksiz
varligim getirisine ihtiya¢ duyulmamaktadir.

Modele gore tek fiyat kanunun gecerli olmasi, yatirimcilarin arbitraj yaparak
sonsuz miktarda servet edinmelerini olanaksiz kilmaktadir. Bu nedenle yatirimecilar
portfoylerini olustururken makroekonomik faktdrlerden ve firmaya 6zgii faktorlerden
etkilenmektedir. Modelin gecerliliginin geregi olarak getirilerinin belirlenmesinde
varliklarin, bahsi gegen faktorlerden birden fazlasi tarafindan etkilenmesi
gerekmektedir(Reilly ve Brown, 1999: 18). Anlasildig1 ilizere CAPM’ de yalnizca

piyasa riski dikkate alinirken, APM’ de ¢ok sayida risk faktorii gozoniine alinmaktadir.

Modelin denklemsel gosterimi asagidaki gibidir(Roll ve Ross, 1980: 1073-1103):
Ri= 1 varligiin getirisi

ao= risksiz faiz orani(i varliginin beklenen getirisi)

ax=K inci ortak risk faktdriiniin risk primi (j=1,2,3.....n)

bik=1 paymnin k faktoriine olan duyarlihigi (k= 1,2,3,....n)

ei= sistematik olmayan risk

Ri= oo + aubitt+ az2biz + asbizt........ +ei(1)

1 numarali denklem diizenlendiginde,

Ri=oot+ Y7o, bij Iij + ei (1.4)

Esitlikte;
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CAPM?’ da finansal varligin piyasa riski iizerinden fiyatlandirilmasi yapilirken,
APM’ de 1 ve 2 numarali denklemlerde goriildiigii iizere bircok degisken mevcuttur.
APM’ de fiyatlandirma fonksiyonu yatirimcinin dikkate alacagi degiskenlerden
olusmakta ve bunun sonucunda varligim her yatirnmci igin siibjektif fiyati

olusmaktadir.

1.1.4. Diger Yatirnmlar

Diger yatirnmlar, DYY ve PY haricinde kalan tim sermaye hareketlerini

kapsamaktadir. Vadelerine gore kisa ve uzun donem olarak ikiye ayrilmaktadirlar.

1.1.4.1. Uzun Vadeli Diger Yatirimlar

PY’ler i¢inde yer almayan, vadesi bir yildan uzun, kapsami i¢inde kamu ve
6zel kesim kredileri, mevduatlarin oldugu ve sermaye piyasast araciligiyla
gerceklestirilmeyen borg-alacak iliskisi kapsamina giren yatirim tiiriidiir. Genellikle
bankalarin, kamu ve 6zel kesimin kiiresel finans kuruluslarindan ve baska devlet ve
hiikiimetlerden sagladiklar1 kredileri kapsamaktadir. Bunlara bankalarin sendikasyon
kredileri, hiikiimetlerin IMF, Diinya Bankasi gibi kuruluslardan sagladigi krediler
ornek verilebilir. Kullanim amaci genelde yiiksek biit¢eli (havaalani, santral, koprii
gibi) projelerin hayata gecirilmesi ve makroekonomik istikrar1 saglamaya yoneliktir.
Vadesinin uzun ve kullanim amacinin reel sektor yatirimlar: oldugu diistliniildiiglinde,
bu tiir yatirnmlarin verimli alanlarda kullanildig: takdirde iilke ekonomisine faydali
oldugu sdylenebilir. Ancak ¢arpan etkisi ve verimliligi diislik sektorlere yoneldiginde

tilkede ekonomik istikrarsizliga neden olabilecegi sdylenebilir. (Kont, 1998:693-694).
1.1.4.2. Kisa Vadeli Diger Yatirimlar (Sicak Para)
PY’ler icinde yer almayan, vadesi bir yildan kisa sermaye akimlarim

kapsamaktadir. Kisa vadeli diger yatirnmlar; kisa vadeli repo, finansman bonosu,

banka mevduatlar1 ve banka kredilerini kapsamaktadir. Bu yatirim tiirii, dis ticaretin
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finansmanina yonelik Eximbank kredileri ile doviz ve faiz getirileri farklarindan
yararlanmaya yonelik olarak gergeklesebilmektedir.

Sicak para olarak da bilinen kisa vadeli diger yatirimlar, tipki PY’ler gibi
yiiksek yurtici reel faiz ve doviz kuru farkliliklarina duyarl, spekiilatif saikle iilkeye
giris yapan yatirnm tliriidiir. Sicak para akimlari, {ilkenin ekonomik biiylime
potansiyeli gibi faktorleri géz ardi ederek, finansal varlik getirileri ile faiz ve doviz
kuru arbitrajindan faydalanmak amaciyla girmektedir. Bundan dolay1 bazi kalemleri
haric cogunlukla spekiilatif olarak kabul edilmekte ve sicak para olarak
adlandirilmaktadir. Sicak paranin hem vadesinin kisa hem de likiditesinin ytiksek
olusu, iilkeyi hizlica terk edebilme riskini dogurmaktadir. Yatirinm alan tlkede
meydana gelebilecek ekonomik ya da politik olumsuz bir durum, sicak paranin hizlica
iilke disina ¢ikmasina sebep olabilmektedir.

Yiiksek faiz getirisinin cazibesiyle ililkeye giren sicak para, iilkenin doviz
ihtiyacini ve biit¢e agiklarini kapatarak gecici bir rahatlama saglar. Ancak kisa vadeli
olmalar1 nedeniyle, uzun vadede iilkenin biiyiime ve kalkinma hedeflerine katkida
bulunmalar1 olanaksizdir. Odemeler bilangosu ve biitce agiklarma kisa vadeli
finansman olanagi sunmalarina ragmen gegici ve diizensiz bir kaynak olmalari, bu
aciklarin temelinde yatan yapisal sorunlarin giderilmesini geciktirebilmektedir (Akat,
2004: 7).

Kisa vadeli diger yatirimlarin neden olabilecegi olumsuz etkilerin bir digeriyse
ilkeden ¢ikis asamasinda ortaya ¢ikmaktadir. Giris yaptiklar: tilkede ulusal paranin
asir1 degerlenmesi yoluyla dis ticaret agiklarina; kredi genislemesi yoluyla da yurtigi
tikketim artisina ve varlik piyasalarinda balonlarin olugsmasi gibi olumsuzlara neden
olmaktadir. Ayn1 zamanda ulusal paranin asir1 degerlenmesi gerek finans gerekse reel
kesim i¢in yurtdigindan bor¢lanmayi cazip hale getirmektedir. Bu durum ekonomileri
soklara kars1 kirilgan hale getirmektedir. S6z konusu istikrarsizlik unsurlar1 yogum
cikislarin yasanmasi halinde krizleri kagmnil kilmaktadir. 1990’11 yillarda ¢ok sayida
GOU’de yasanan krizlerin sicak para akimlarinm ani durusu (sudden stop) nedeniyle
gerceklestigi bilinmektedir (Cihan, 2005: 24).

Kisa vadeli diger yatirnmlar; spekiilatif, ekonomik ve politik gelismelere asir
duyarli, kolay kagabilir, idare edilmesi zor 0&zelliklerinden dolayr ekonomi

yonetimince en ¢ok dikkat edilmesi gereken sermaye akimi tiirtidiir.
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1.2. GOU’LERE YONELIK SERMAYE HAREKETLERININ
BELIRLEYICIiLERI

Sermaye hareketlerini etkileyen faktorler itici ve g¢ekici faktorler olmak tizere
iki grupta toplanmaktadir. Itici faktorler;GOU’lerdeki kosullardan bagimsiz GU
ekonomilerindeki gelismelere duyarli digsal faktorlerdir. Cekici faktorler ise
GOU’lerin i¢ dinamiklerinden kaynakli cezp edici faktorlerdir(IMF, 2016: 23).

1.2.1. itici Faktorler

Itici faktorler genellikle kiiresel ekonomik gelismeler sonucu sermayenin
yonelmesini saglayan unsurlar1 kapsamaktadir.

e Bolgesel isbirlikleri ve ticaret anlagsmalar1 Sermaye hareketlerini tegvikte
bolgesel ticari anlagmalar iki kanaldan etkili olabilmektedir. Birincisi, birlik i¢inde
gerceklestirilecek iiretim ile birlikte, aksakliklarin azaltilmasi ve piyasanin biiyiimesi
yatirimlar1 daha karli hale getirmektedir. Bu, 6zellikle biiyiik ¢capli yatirimlarda 6lgek
ekonomilerden yararlanilmasin1 saglamaktadir. Digeri ise, birligin i¢inde ticaret
engellerinin olmayis1, uluslararasi sermayenin birlik i¢indeki iilkelere yonelmesine yol
acmaktadir (Aktan, 2000: 33).Bu konuda yapilan ampirik calismalara bakildiginda
ticari acikligin sermaye girisleri tizerinde pozitif etkisinin oldugu goriilmektedir
(Bakaert ve Harvey, 1995; Brunnermeier: 2009; Ehrmann ve Fratzscher: 2004).

e GU ekonomilerinde durgunluk ve diisiik faizler Faiz getirileri arasindaki
farklilik, sermaye akimlarinin GOU’lere yonelmesine neden olan diger bir faktordiir.
1990’1 yillarin basinda Amerika, Almanya ve Japonya ekonomilerinde goriilen
resesyon ve faiz oranlarindaki diislis, sermaye akimlarinin ytiksek faiz getirisi
nedeniyle GOU’lere ydnelmesine neden olmustur (Calvo,1998: 35-44). GOU’lerdeki
yiikksek faiz oranlari, spekiilasyon amagli sermaye girislerine arbitraj imkani

saglamistir.
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1.2.2. Cekici faktorler

Cekici faktorler ise sermaye akimlarinin yoneldigi iilkenin gerceklestirdigi

ekonomik ve politik reformlardan olugmaktadir.

e Sermaye kontrollerinin kalkmasi ve finansal serbestlesme

1973 yilinda sabit kur sistemine dayali Bretton Woods un ¢okmesiyle birlikte
GOU’lerin esnek kur sistemine gegtikleri ve sermaye hareketlerini serbestlestirdikleri
goriilmektedir. Bu durum fon arz fazlasi olan GU’lerden fon talep fazlasi olan

GOU’lere sermaye akimina neden olmustur.

e Altyap1 ve iletisim teknolojilerindeki gelismeler

Bu alandaki ilerlemeler, GOU piyasalarinda bilgiye erisimi ve islemleri
kolaylastirmis 6te yandan iletisim teknolojilerindeki maliyetlerin diismesini saglamis
ve boylece sermayenin mobilitesi artmustir. Ornegin New York ile Londra arasinda 3
dakika siiren telefon goriismesinin maliyeti 1970 yilinda yaklasik 32 dolar iken, 1990
yilina gelindiginde 3 dolara inmistir (Ghai, 1995:52).

e Cografi konum, hammadde ve isgiicli maliyetlerindeki avantaj

Sermaye hareketlerini etkileyen bir diger ¢ekici faktor ise yatirimeiya maliyet
avantaji yaratan unsurlardir. Bunlardan biri, tilkenin biiyiik pazarlara yakinligi ve
ulagtirma maliyetlerinde avantaj saglamasi, digeri ise isgilici ve hammadde
maliyetlerinin diisiik olmasidir (Ozag, 1994:65). Bu maliyet unsurlar1 iilkenin rekabet
giiclinli temsil etmesinden dolayr DY Y leri arttirict etki yapabilmektedir.

e Doviz kurunun diizeyi

Sermaye hareketlerinin bir diger dnemli belirleyicisi doviz kurlaridir. Yatirim

yapilan tiilke parasinin deger kaybi iilkenin ihracata yonelik sektorlerinde sermaye
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girisini arttirirken, i¢ piyasaya yonelik faaliyette bulunan sektorlerde satin alim giiciinii
diisiireceginden azaltic1 etki yapabilmektedir. Gergeklestirilen teorik ve ampirik
calismalarin ¢cogunda, sermaye akimlarinin ulusal paralar1 degerli GU’lerden ulusal
paralar1 degersiz GOU’lere yonelik oldugu sonucuna ulasilmistir. Ancak bazi
calismalarda iligki tespit edilememistir.

1985 yilinda 80 az gelismis iilkedeki doviz kuru ile sermaye girisleri arasindaki
iliskinin arastirildig1 ¢alismada, yerel para birimi zayif olan tlkelerin daha fazla
sermaye ¢cektigi goriilmektedir (Schneider ve Frey:1985). Yaprakh tarafindan Yaprakh
tarafindan yapilan ¢alismada Tirkiye’de 1976-2006 donemi igin es biitiinlesme
analizinde DYYler ile doviz kuru arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin oldugu
sonucuna ulagilmistir (Yaprakli: 2006).2010 yilinda BRICS iilkelerinde dogrudan
yatirimlarin belirleyicilerinin incelendigi ¢alismada doviz kurunun arttig1 donemlerde
birlesme ve satin alimlar seklinde gerceklesen dogrudan yatirimlarda artis oldugu
goriilmustir (Vijayakumar vd., 2010: 1-13). Bir bagka caligmada 1990-2011 yillari
arasinda kirilgan begsli iilkelerinde doviz kuru ile dogrudan yatirimlar arasinda anlamli

bir iliski tespit edilememistir (Nonnenberg ve Mendonca, 2011: 34-56).

e s yapma kolayligma iliskin faktdrler

Is yapma kolayligina iliskin faktdrler kamu ve is ortami agisindan tamamlayici
ogelerden olusmaktadir. Birincisi, kamu kesiminin piyasadaki agirliginin azaltilmasi,
yolsuzlukla miicadele sicili ve biirokrasinin kalitesinden olusurken, yatirim ortamiyla
ilgili yatirnm tesvikleri ve promosyonlar, tanitim ve pazarlama firsatlar1 ve yatirim
sonrast hizmetlerden olugmaktadir (UNCTAD, 1998). Diger bir deyisle, ekonomik
firsatlara erisim, yolsuzlugun azalmasi ve daha diisiik islem maliyetleri yerli
yatirimeinin yani sira yabanci yatirimer i¢in de yatirim iklimini olumlu yodnde

etkilemekte ve lilkeye daha fazla yabanci yatirim ¢ekmeye yardimci olabilmektedir.

e ¢ pazarin cazibesi

Yabanci yatirimct agisindan iilkenin kisi basina diisen milli geliriyle 6l¢iilen

pazar bliyiikligii, genellikle yiiksek i¢ talebin oldugu tilkelere diisiik i¢ talebin oldugu
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ilkelerden daha fazla sermaye girisi saglamaktadir. Yatirimci i¢ talep seviyesine
bakarak iilkeye ihracat yapmaktansa DYY kanaliyla yatirim yapmayi avantajl
bulmaktadir. Ayrica pazar biiylikliigli 6lgek ekonomiklerden faydalanma, yetismis
kalifiye personel ve krediye erisim olanagi saglamaktadir (Torrisi, 1985: 34).

2008 Kiiresel Krizinde sermaye hareketlerinde itici ve c¢ekici faktorlerin
etkisine bakildiginda, 2005-2007 ve 2007-2008 yillarinda itici faktorlerin, 2009
yilinin mart ayindan itibaren 6zellikle Latin Amerika ve Asya iilkeleri i¢in ¢ekici
faktorlerin belirleyici oldugu gorilmektedir (Fratzscher,2011:3).

Bu kisimda incelenen itici ve c¢ekici faktorler karsilastirildiginda, itici
faktorlerin konjonktiirel ve kisa donemli, ¢ekici faktorlerin ise yapisal ve uzun donemli
oldugu goriilmektedir. Bu nedenle itici faktorlerin daha ¢ok PY’ler {izerinde etkili
oldugu, cekici faktorlerin ise daha ¢ok DYY’ler iizerinde etkili oldugu sonucuna

ulasilabilir.

1.3. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERININ
MAKROEKONOMIiK ETKILERIi

Yabanci kaynaklara erisimin kolaylagsmasi amaciyla serbestlestirilen sermaye
hareketlerinin, iilkelerin ulusal ekonomilerinde 6nemli etkiler yaptigi kabul
edilmektedir. Ekonomik sistemsel ve yapisal agidan sorunlu GOU’ler, ani sermaye
giris ve ¢ikislarindan GU’lere oranla daha fazla etkilendigi gériilmektedir. Calismanin
bu kisminda, sermaye akimlarinin segilmis bazi ekonomik degisenler iizerine etkileri

ele alinacaktir.

1.3.1. Doviz Kuruna Etkisi

Doviz kurlari, sermaye akimlarindan etkilenen 6nemli degiskenlerden biridir.
1970’11 yillarin sonuna kadar 6demeler bilangosu agiklarinin finansmani ve yerli
paranin degerini sabit tutmak gibi belli gereksinimler i¢in rezerv bulunduran iilkeler,
1980’lerden sonra, istikrarli para politikasi, dis bor¢ ¢evrimi, finansal istikrar, ithalatin

finansmani1 ve olaganiistii gelismelere karst1 korunma gibi cok daha c¢esitli
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gereksinimler nedeniyle rezerv bulundurma amaci tasimislardir (Mahlebiciler, 2006:
11)
Sermaye akimlarinin doviz kuruna etkisini, sabit doviz kuru ve esnek doviz

kuru sistemleri ayrimiyla analiz etmek gerekmektedir.

Sekil 1: Sabit ve Esnek Kur Sisteminde Doviz Kuru
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Kaynak: Unsal, 2011

Sekil”’ 1 de doviz piyasasindaki dengenin sabit ve esnek doviz kuru
sistemlerindeki gosterimi yer almaktadir. Ulkeye giris yapan ddvizin en yiiksek deger
siur1 Uist limit ve en diislik degeri ise alt limit olarak gosterilmistir.

Grafik esnek kur sistemine gore yorumlanirsa; X ekseninde déviz kurunun, Y
ekseninde doviz miktarimin oldugu grafikte, baslangicta doviz arz egrisi Sive doviz
talep egrisi D’nin kesistigi Y1 denge doviz kuru diizeyidir. Ancak iilkeye sermaye
girislerindeki artis nedeniyle, doviz talebi sabit kalirken, doviz arz egrisi saga
kaymistir. Bu durumda yeni denge doviz kuru seviyesi Y2 olmustur. Sonugta esnek
kur sisteminde sermaye girisleri yerli paranin degerlenmesine neden olmaktadir.

Grafik sabit kur sistemine gore yorumlanirsa; serbest kur sisteminde merkez
bankasinin doviz piyasasina herhangi bir miidahalede bulunmamasi sonucunda kurun

Y1’den Y2’ye diistiigli goriilmektedir. Ancak sabit doviz kuru sisteminde Y2 Seviyesi
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kurun alt sinirin altinda kaldig1 diger bir deyisle ulusal paranin deger kazanacagi en
iist seviyenin tstiine ¢iktig1 goriilmektedir. Bu durumda para otoritesi dnceden ilan
ettigi alt sinir1 korumak i¢in doviz piyasasina miidahalede bulunur. Grafikte alt sinir
¢izgisinin lizerinde bulunan AB kadar arz fazlasi olan dovizi satin alarak kuru alt
sinirda  tutar. DOviz kuru Yz diizeyi yerine merkez bankasmin alt sinirinda
olugsmaktadir. Boylece kurun diigmesi diger bir deyisle yerli paranin deger kazanmasi
engellenir.

Giliniimiizde ¢ogu tilke esnek doviz kuru sistemini benimsemektedir. Sermaye
girisiyle birlikte ulusal paranin deger kazanmasi, lilke ekonomisi iizerinde kisa ve uzun
vadeli etkiler yaratmaktadir. Kisa vadede sermaye girisiyle birlikte ulusal para yabanci
para birimine kars1 deger kazanir ve reel kur diiser. Diger bir deyisle yurtdis1 mallar,
yurtici mallara karst ucuzlar. Bu durum yurti¢i enflasyonu baskilayan bir etki
yapmaktadir. Hem tiiketici talebine yonelik ithal mallarin hem de hammadde ve ara
mali fiyatlarinin azalmasi toplam arzi arttirarak enflasyonun diigmesini saglamaktadir.
Uzun vadede asir1 degerli ulusal para iilke ekonomisi i¢in ¢ok ciddi tehdit teskil
etmektedir. Bu, ihracatin azalip ithalatin artmasiyla net ihracati azaltarak cari acikta
artisa neden olmaktadir. Cari agiktaki artis, iilkenin finansman ihtiyacini arttirmakla
birlikte doviz kurlarinda artis beklentilerini giiglendirerek kisa vadeli yabanci
sermayenin lilkeden ¢ikmasina ve ekonomik kriz beklentilerinin artmasina neden
olmaktadir. Sabit kur sisteminde ise yogun sermaye girisleri merkez bankasinin siirekli
doviz satis1 yapmak durumunda kalmasi doviz rezervleri iizerinde bask1 olusturur ve
devaliiasyonu kaginilmaz kilar. Ayrica doviz satis1 sonucunda daralan para arzinin

sterilize edilmesi geregi para politikas1 bagimsizligini zedeler.

1.3.2. Ekonomik Biiyiimeye Etkisi

Sermaye giriglerinin diger bir etkisi ekonomik biiyiime iizerinedir. Ekonomik
biiylime, iilkenin mevcut sermaye stokundaki artis olarak tanimlanabilir (Rodrik ve
Valesco,1999: 352).Finansal liberallesmeyle birlikte artis gosteren sermaye
hareketleri, 6zellikle GOU’lerde biiyiimenin finansmani i¢in temel kaynaklardan biri
olarak goriilmistiir. Yatirimlarini finanse etmekte zorlanan birgok iilke, biiylimenin

finansmanindaki 6nemini gorerek, tasarruf agiklarimi karsilayabilmek icin iilkelerine
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sermaye girisini tesvik edecek politikalar uygulayarak, potansiyel biiyiime hizlarini
yakalamay1 amaglamaktadir.

Sermayenin giris sekline bagli olarak, biiyimeyi hizlandiran sektorler ve
iiretim teknolojilerinin biiyiimeye katki yapmasi s6z konusudur. Bu dogrultuda sabit
Sermaye yatirimlarindaki artis temel ekonomik biiyiime gostergesidir. Sermaye
girislerinin sektdrel dagilimi biiylime {izerine etkisinin daha iyi anlasilmasina olanak
tanimaktadir. Sermaye girisleriyle yiliksek biiyiime hiz1 yakalayan iilkelere
bakildiginda, yatirnmlarin biiyiik 6l¢iide imalat sektoriine yonelik makine, teghizat ve
tiretim tesisi seklinde oldugu goriilmektedir. Ayrica dis ticarete konu olan sektorlere
yonelik yabanci yatirnmlar da {ilkenin biiylime performansina olumlu katki
saglamaktadir. Buna karsilik hizmetler 6zellikle de insaat sektoriine yonelik sermaye
giriglerinin bu sektorlerdeki diisiik verimlilik nedeniyle biiylimeye etkisinin sinirh
oldugu soylenebilir (Berksoy ve Saltoglu,1998: 67).

Yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime iizerine etkilerine iliskin yapilmis ¢ok
sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalarin bulgular iilkelerin 6zelliklerine bagl
olarak farklilasabilmektedir. Ornegin Aizenman(2011) tarafindan ekonomik biiyiime
ve uluslararast sermaye akimlar1 arasindaki iligki finansal agiklik ekseninde
tartisilmistir. Finansal aciklik derecesi yiiksek 100 iilke 2008 kiiresel krizi 6ncesi
(2000-2005) ve sonrasi ig¢in (2006-2010) analiz edilmistir. Biiylime ve sermaye
akimlar1 arasindaki iligkinin, sermayenin tiiriine, tilkenin ekonomik yapisina ve kiiresel
biiyiime modellerine bagli oldugu ileri siiriilmiistiir. Dogrudan yabanci sermaye giris
ve ¢ikislarinin biiylime ile iliskisinin oldukca gii¢lii oldugu ancak biiyiime ve portfoy
akimlar1 arasindaki iliskinin daha zayif ve daha az kararli oldugu ifade edilmistir.
Biiyiime ve kisa vadeli borg arasindaki iligki ise 2008 kiiresel krizi 6ncesinde sifir, kriz
sirasinda ise negatif bulunmustur.

Prasadvd (2007) sanayilesmis ve sanayilesmemis tlkeler icin 1970-2004
doénemi i¢in panel veri analizi ile elde ettikleri sonuglar, gelismis iilkelerin finansal
piyasalarinin gelismis olmasi ve ekonominin giren yabanci sermayeyi emme
kapasitesinin yliksek olmasi nedeniyle yabanci sermaye girislerinin biiyiime iizerine
daha 6nemli bir katk1 yaptig1 yoniindedir. Tiirkiye’nin de dahil oldugu sanayilesmemis

iilkeler i¢in yabanci sermaye girislerinin neden oldugu asir1 tiiketim ve ulusal paranin
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asirt degerlenmesinin yarattigl rekabet kaybi, yabanci sermaye girislerinin biiyiime
tizerinde yarattig1 olumlu etkiyi azalttig1 tespit edilmistir.

Sonug olarak, tilkelerin gelismislik diizeyi arttikca sermaye girislerini emme
kapasitesi artmaktadir. Bu nedenle sermaye hareketlerinden beklenen olumlu etkinin
ortaya c¢cikmasi i¢in GOU’lerin finansal serbestlesme oOncesinde belirli bir

makroekonomik ve finansal gelisme seviyesine erigsmeleri gerekmektedir.

1.3.3. Para Arzina EtKisi

Sermaye girislerindeki artig, doviz talebi sabitken doviz arzi fazlasina neden
olmakta vekurlarin diismesi yoniinde baski yapmaktadir. Hedeflenen d6viz kurunun
korunmasi icin arz fazlasi olan doviz, merkez bankasi tarafindan satin alinarak, ulusal
paraya c¢evrilmektedir. Bu yapilan doviz alim islemiyle, merkez bankasi doviz
rezervlerinde ve bilangosundaki net dis varliklarinda artis meydana gelmektedir. Bu
durum parasal taban ve dolayisiyla para arzinda artisa neden olmaktadir (Diilger, 2002:
26).

Ancak merkez bankasi tarafindan uygulanan sterilizasyon islemi, sermaye
giriglerinin para arzi iizerindeki s6z konusu genislemeci etkisini engellemesi
miimkiindiir. Sterilizasyon islemi parasal taban {izerindeki doviz girisinden kaynakli
etkinin giderilmesi islemidir. Aksi durumda sermaye girisleri enflasyonist etkilere
neden olabilmektedir. Bunun igin ters Agik Piyasa Islemleri (API)
gerceklestirilmektedir. API ile borglanma senetleri ihra¢ edilip piyasadan para
cekileceginden, merkez bankasinin i¢ varliklarinda azalma ve dolayisiyla parasal
tabanda daralma meydana gelecektir. Boylelikle sermaye girisleri Oncesindeki
seviyeye gelinmis olacaktir.

Ancak asir1 miktarda sermaye akimlarinin etkilerinin bor¢lanma senedi ihraci
ile sterilize edilmesi ya da iilkeye giren dovizin merkez bankasi tarafindan satin
alinmasi, tahvil talebi sabitken, tahvilin fiyatin1 diisiirmekte ve faiz oranlar iizerinde
yukart yonlii bir baski olusturmaktadir. Borglanma faiz oranlarinin yiikselmesi,
biitcede faiz giderlerini artirarak mali disiplini tehlikeye atmakta ve borcun
parasallasmasina neden olabilmektedir. Bu durum enflasyonist bir ortama neden

olabilmektedir.
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Sermaye giriglerinin para arzi iizerindeki diger bir etkisi ise, sermayenin direkt
olarak bankacilik sektdriine girmesi yoluyla gerceklesmektedir. Bankalarin bu kaynagi
birincil rezerv olarak bulundurmalari ve bu rezervler ile kredi kullandirtmalariyla para
arz1 seviyesinin rezervlerden daha yiliksek bir seviyeye ¢ikmasina neden olmaktadir.
Bu durum ticari bankalara, merkez bankasinin reeskont kredisi disinda kredi
kullandirma imkan1 tanimaktadir. Bu durum ulusal paranin degerlenmesi nedeniyle

ithalata dayal1 biiyiimeyi baslattig1 i¢in cari agigin artmasina neden olmaktadir (Uygur,
2001: 60).

1.4. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERININ TARIHSEL
GELISIiMI

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin tarihsel gelisim siirecini 1870 (Sanayi
Devrimi)- 1970 donemi ve 1970 sonrasi donem olmak tizere iki donemde incelemek

mumkindiir.

1.4.1. 1870-1970 Aras1 Donem

Ondokuzuncu yiizyillda hizli bir sanayilesmeyle yiiksek sermaye birikimi
saglayan Bat1 Avrupa iilkeleri, bu sermaye fazlasiyla baska iilkelerde en ¢ok getiriyi
saglamaya yonelik yatirimlara yonelmislerdir. Ozellikle kendi sanayilerinin ihtiyacini
karsilamak i¢in ucuz hammadde ve isgiiciiniin oldugu az gelismis tilkeler hedef iilkeler
olmustur. 18. yy’da Ingiltere’nin kolonilesme ve sémiirgecilik politikalar1 uluslararasi
sermaye yatirimlarinin miladi olarak kabul edilmektedir (Saracoglu, 1997: 32).

Bu donemde yapilan diger bir yabanci yatirim ise, az gelismis ¢evre iilkelerin
devlet tahvillerini satin alinmasi seklinde ger¢eklesmistir. Buna 6rnek olarak Kirim
Savagi’nin finansmani i¢in Osmanli Devleti tarafindan yiizde 8 faiz getirisiyle ihrag
ettigi tahviller 6rnek olarak gosterilebilir. 19.yiizyildan Birinci Diinya Savagina arasi
donemde genel yatirim sekli daha ¢ok dogrudan yatirim seklinde gerceklesmistir.

Birinci Diinya Savast sonrasi1 doneme bakildiginda, ABD’nin uluslararasi
yatirimlarda 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir. Bu donemde ABD, savas sonrasi

toparlanma siirecinde olan Bat1 Avrupa iilkelerine yatirimlar gerceklestirerek ihracat
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ve ithalatta lider tilke haline gelmistir. Bunu, teknolojik atilimlarla destekleyerek milli
gelirinde bliylik capta artis saglamistir. Ancak, 1929 o6ncesinde ABD varlik
piyasalarindaki yiikselis, Batt Avrupa’daki yatirnmlara kiyasla daha ¢ekici hale gelmis
ve Avrupa’ya sermaye akimlarinda azalma ve geri doniis gerceklesmistir. Anavatana
donen sermaye, borsalarda balonlarin olusmasina neden olmus ve Biiyilkk Buhran
olarak adlandirilan siireci tetiklemistir. Bu yasanan olumsuz gelismeler neticesinde
ABD resesyona girmistir. Tiim diinyada iiretimde azalma ve deflasyonist siireg

goriilmiistiir (Sonmez, 1998: 33-35).

Tablo 3: Biiyiik Buhran Oncesi ve Sonrasinda Uluslararas1 Yatirimlar (Milyon Dolar)

Net Sermaye Ihrac 1921-1929 1930-1938
AB.D 5.990 4.964
Ingiltere 3.425 893
Fransa 3.037 94
Diger Ulkeler 1.044 402
Toplam 13.496 6.353

Kaynak:Eichengreen, 2004.

Tabloda goriildiigii tizere, Bliylik Buhran 6ncesi donemde diinyada toplam net
sermaye ihraci 13 milyar 496 milyon dolarken, Biiyiik Buhran sonras: 6 milyar 353
milyon dolar seviyesine gerilemistir.

Ikinci Diinya Savasi’na kadar daha ¢ok portfoy seklinde gerceklesen
uluslararasi yatirimlar, savas sonrasinda Avrupa’nin yeniden insas1 ve bayindirlik
yatirimlarma ihtiya¢ duyulmast nedeniyle dogrudan yatirnm agirhikli sekilde
gerceklesmistir. Bu durumun bir baska nedeniyse savas sonrast CUS’larin diinya
ekonomisindeki faaliyetlerinin artmis olmasidir. Ozellikle Avrupa Ekonomik
Toplulugu’nun (AET) kurulmasi, ABD merkezli CUS’larin Avrupa’ya yonelik
dogrudan yatirimlarinda bir artisa neden olmustur. Ancak ulasim ve haberlesme
alanlarindaki gelismeler, 1970’11 yillardan sonra dogrudan yatirimlarda biiyiik bir
sigramaya neden olmustur. Savag sonrasi olusan sartlar ekonomik ve siyasi anlamda
ABD’yi Bat’nin lideri konumuna tasimistir. Bu donemde Avrupa’ya ABD tarafindan
saglanan krediler ve transferler gergeklesmistir. ABD’nin destegi ile kurulan AET

uluslararas1 sermaye hareketlerini hizlandiran diger bir faktoér olmustur. Bu donemde
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uluslararas1 yatirimlar biiyiik Ol¢lide diinya savasinin yarattigi tahribati gidermek
amactyla hiikkiimetler arasi resmi sermaye yatirimlari seklinde gerceklesmistir. Bu
yatirimlarin en Onemlilerinden biri 1948 yilinda hayata gegirilen Marshall
Yardimlari’dir. Bu yardimlar arasinda hibeler, uzun vadeli ve diistik faizli krediler,

ihracat amagli makine ve techizat gibi yatirimlardan olugsmaktadir.

1.4.2. 1970 ve Sonrasi1 Donem

1970’li yillarda petrol sokunun olumsuz etkileri ile Ikinci Diinya Savasi
sonrasinda uygulanan keynesyen politikalarin yarattigi biiylimenin altin ¢agi olarak
adlandirilan refah doneminin sonuna gelinmistir. Gerek gelismis lilkelerde kar
oranlarinin diismesi gerekse GOU’lerin dis bor¢ sorunlarini asamamalar1 yeni bir
ekonomik yapilanmay1 gerekli kilmistir. Neoliberal yapilanma siirecinde i¢ finansal
serbestlesmenin yani sira uluslararasi sermaye hareketlerinin tizerindeki kisitlamalar
kaldirilmistir. Bilisim teknolojisinin ve yeni finansal tekniklerin gelisimi ile kiiresel
boyutta uluslararasi sermaye akimlar1 olduk¢a biiyiik boyutlara ulasmistir.
(Kazgan,2000: 173).

Bu gelismeler sonrasinda 1970’11 yillarda uluslararasi finans piyasalarinda
sermaye akiminin tiirti agirlikli olarak ticari banka kredileri iken 1990’11 yillarda yerini
portfdy yatirimlarina birakmistir. Faiz oram1 ve doviz kuruna iliskin beklentinin
uyardig1 portfoy yatirimlarinin 6zelligi, ilkeler arasinda ¢ok hizli hareket edebilmesi,
dolayisiyla volatilitesinin yiiksek olmasidir. Bu tiir sermaye girisler1 o6zellikle
GOU’lerde doviz kurunun diisiik kalmasi, ucuz ithalat, borsa indeksinin artmasi, artan
tiiketim, ithalata bagl yiiksek biiyiime gibi gecici bir refah artis1 saglarken, s6z konusu
yatirmmin ilkeyi terketmeye baglamasi ile birlikte ekonomi hizli bir ¢okiis siirecine
girmektedir. 1990’11 yillarda Tirkiye, Meksika, Latin Amerika, Rusya, ve Giiney
Dogu Asya iilkelerinde yasanan krizlerin ortak paydasi yogun spekiilatif sermaye girisi
ve cikiglarinin yarattidi doviz kuru ataklaridir. 1990’11 yillarda yasanan krizler yabanci
sermaye yatirimlari ile {ilkelerin ekonomik biiyiime ve kalkinma hedefleriyle olan
iliskisini sorgulanir hale getirmistir (Kandemir, 2006: 88).

Grafikte 1, bize 1970’li yillardan itibaren yabanci sermaye akimlarinin hangi

tilke gruplarmi daha ¢ok tercih ettigini gdstermektedir. 1970-2000 yillar1 arasinda
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DYY ’larin tartismasiz tercihi GU’ler olmustur. 2000°1i yillara yillarda GOU’lerin pay1
artmaya baslamis olmakla beraber 2014 yilina kadar agirlikli olarak DY'Y ’lerin tercihi
GU’ler olmustur. Ozellikle 2008 Kiiresel Krizi sonrasinda GOU’lerin payindaki artis
hizlanmistir. Yaklasik elli yillik siire¢ degerlendirildiginde sadece 2014 ve 2018
yillarinda genel egilimin aksine GOU’lerin payr GU’lerin paymnin iistiine ¢ikmistir. Bu
degerlendirme yapilirken Cin Halk Cumhuriyeti’nin GOU kategorisinde oldugu ve
2018 yili itibariyle dinya DYY’leri igindeki paymin yiizde 10,72 oldugu
unutulmamalidir. Ozellikle Cin Halk Cumhuriyeti’nde 1990-1994 aras1 ve 2000-2003
arasinda DYY o6nemli miktarda artis gostermis ancak takip eden yillarda diismiistiir.

2007 yil1 sonrasinda ise yine artis trendine girmistir.

Sekil 2: DYY’lerin GU ve GOU’lere Gore Dagilin (%)

120

100

80 4 23

60 15 75 72 4 71 70 61 38 62 g7 g 33 55 0 32 30 4 1 5 & 5 3
4

1 2 5
S R EEEEEEEEEEEEEEREEREE
0

PP EFL PO DO D

L O AV &
N\ N\ O Q7 L S O O
S B SIS R A N O M NI NI

Q" O
O O o)Q v ’79 ’19 ’\9
N
GOU m® Gecis Ekonomileri = GU

Kaynak: UNCTAD verilerinden yararlanilarak tarafimizdan hesaplanmistir.

Sekil 2,1970-2019 yillar1 arasinda DY'Y ’lerin yiiksek gelirli iilkeleri daha ¢ok
tercih ettigini gostermektedir. Ulkenin gelir diizeyi diistiikkge cektigi DYY lerde
miktar olarak diismektedir. DYY’ler in lilke se¢imlerinde dikkate aldiklar1 unsurlar
sadece makroekonomik politika gergevesi degildir ayn1 zamanda politik istikrar,
finansal sistemin sagligi, is giliciiniin egitimsel kazanimi, fiziksel altyapinin kalitesi,
devlet hizmetlerinin verimliligi ve yolsuzluk derecesi de dikkate alinir. Gelir diizeyi
ile tlkelerin emme kapasitelerinin dogru orantili olmast DYY’lerin tercihlerini

etkilemektedir.
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Sekil 3: Farkli Gelir Gruplar1 ve Dogrudan Yabanci Yatirimlar (1970-2019, Milyar Dolar)
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Kaynak: UNCTAD verilerinden yararlanilarak tarafimizdan hazirlanmistir.

1.5. TURKIYE’DE ULUSLARARASI SERMAYENIN YAKIN DONEMDEKI
GELISiMi

1.5.1. 1980-1989 Aras1 Donem

Tiirkiye’de 1980 oOncesi donemde tasarruf yetersizligi dis bor¢ yoluyla
karsilanmis ve yabanci sermayeye yeterince ilgi gosterilmemistir. Borglarin
cevrilemez boyutlara ulagsmasi nedeniyle yatirimlara gerekli kaynak aktarimi
saglanamamuis, dis borg faiz 6demeleri de ekonomi {izerindeki baskiy1 arttirmistir.

Bu durumun stirdiiriilemezligi, Tiirkiye ekonomisinde paradigma degisikligini
kacinilmaz hale getirmistir. 24 Ocak 1980 Kararlar1 Tiirkiye’de ekonomik, siyasal ve
toplumsal agidan doniim noktasi olmustur.

24 Ocak 1980 ekonomik programiyla, ithal ikameci sanayi stratejisinin terk
edilmis, ihracata dayali ekonomik biiylime hedefi benimsenmistir. Dis ticarette
serbestlesme adimlari, ihracat potansiyeline ulagsmada dis alemdeki avantajlardan
yararlanilmasi i¢in finansal serbestlesmeyi de beraberinde getirmistir. Dolayisiyla da
bu programin diger bir ayag1 yabanci sermayeye yonelik engellerin kaldirilmasi ve
6zendirilmesine yoneliktir.

Program kisa ve uzun vade hedefler dogrultusunda olusturulmustur. Kisa

vadeli hedefler arasinda enflasyonla miicadele, demeler bilancosu dengesizliklerinin
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giderilmesi, sanayide kapasite kullanim oraninin artmasi ve biiyiime hizinin artmast;
uzun vadeli hedefler ise kapali ekonomik yapidan diinya ile entegre bir ekonomik yap1
amagclanmustir.

Programda bu hedeflere ulasilmasi i¢in bazi adimlar atilmistir(Kepenek ve
Yentiirk, 2005: 205-206):

e Kamunun eckonomideki agirliginin  daraltilmasi, piyasaya
miidahalelerin azaltilmasi amaciyla madenler ve sigara {izerindeki tekellerin
kaldirilmasi, biitce aciklarmin baslica nedeni gosterilen Kamu Iktisadi
Kuruluslar1 (KIT)’nin 6zellestirilmesi, KIT lere iirettigi mallarda dzerk fiyat
uygulamasinin verilmesi, tarim kesiminde destekleme alimlarinin azaltilmasi
ve diisiik taban fiyat uygulamasi olarak siralanabilir.

e Faizlerin piyasa kosullarinca belirlenmesi ve reel faiz uygulamast:
faizlerin piyasa arz talep kosullarinca belirlenmesine yonelik diizenlemeler
getirilmistir. 1 Temmuz 1980°de ulusal tasarruflarin yetersiz kalmasina neden
olan negatif faiz uygulamasindan vazgecilerek pozitif reel faiz uygulamasina
gecilmistir. Ancak izleyen iki yilda yasanan banka krizleri nedeniyle 1983
yilinda yiirtirlige girmistir.

e Dis ticaret politikasindaki degisiklikler: resmi doviz kurunun
piyasada belirlenen kurun birbirine yaklasmasi saglanarak diger bir ifadeyle
ulusal paranin gercek degerine yaklagsmasiyla ihracatta sigrama saglanmasi
amaclanmustir.

e Yabanci yatinnmcinin gergeklestirecegi DY Y’lere tesviklerle vergi
muafiyeti olan serbest bolgelerin kurulmasi, yabanci bankalarin {ilkede
faaliyetine imkan taninmasi, turizme yabanci sermayenin ¢ekilmesi igin
yabanci sermaye kararnamesi ¢ikarilmistir.

e Reel iicretler baskilanmis ve sendikal haklar askiya alimmustir.
Boylelikle kapasite kullanim orani arttirilmis olup emek maliyeti azaltilarak
ithracatg1 sektorlere rekabet glicii kazandirilmigtir.

Bu donemde iilkeye giris yapan sermayenin sektorel dagilimi incelendiginde
ingaat ve hizmet sektorii agirlikli girisler gozlemlenmistir. Bu durum Tirkiye’de
stirdiiriilebilir biiytime hedeflerini olumsuz etkilemistir. 1980’lerin ikinci yarisindan

itibaren doviz acigmin giderek artmasi, tiim kesimlerce devaliiasyon bekleyislerinin
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artmasina neden olmustur. Bu endiseyi gidermek amaciyla 4 Subat 1989 tarihli 32
sayili kararla kambiyo serbestlesmesine gidilmistir. Bu kararla liranin dovizle tam

ikamesi saglanarak, liraya islem ¢esitliligi imkan1 saglanmistir.

1.5.2. 1989-2000Aras1 Donem

24 Ocak ile girisilen ekonomi reformlarinin 1980’lerin sonuna dogru ivme
kaybettigi goriilmektedir. Reel sektordeki serbestlesmeye yabanci sermayenin giderek
daha duyarl hale gelmesi, 1988’den itibaren reform siirecinin reel sektdrden daha ¢ok
finans sektoriine kaymasina neden olmustur. Bu politik eksen kaymasinin en 6nemlisi
1989 tarihli 32 sayili karardir. Boylece kiiresellesme siirecinde 6énemli bir kirilma
gerceklesmis ve disa agiklik kademesi yiikseltilmistir (Yeldan,2005:39).

32 Sayili Karar’in igeriginde baslica; vatandaslarin sinirlama olmaksizin déviz
bulundurma, alip satma, yabancilara borsada islem yapma ve lilkeye doviz sokma
serbestisi, vatandaslarin yurtdisi borsalarda islem yapma serbestisi, merkez
bankasinin yabanci para cinsinden menkul kiymetlerle islem yapmas1 ve yurtdisi1 doviz
kredisi serbestisi bulunmaktadir.

1989°da sermaye akimlari serbestisi ile sermaye tizerindeki kontrol kalkmis ve
boylelikle doviz kuru ile faiz birbiriyle yiiksek iligkili hale gelmistir. Bu durumda
merkez bankasinin bu araclar1 birbirinden bagimsiz sekilde kullanma olanagi
sonlanmistir. Dovize yonelik spekiilatif ataklarin ve para ikamesinin Oniine
gecebilmek i¢in reel faiz oranlan yiiksek tutulmustur. Bankalar reel sektore kaynak
saglamak yerine arbitraj kazanci elde etmeyi Oncelemislerdir. Kisa vadeli bu
kaynaklarin {ilkeye girmesini saglayan bu durum, biitce agiklarinin yabanci
tasarruflarla karsilanmasina, ithalat ve tiikketim patlamasina neden olmustur
(Yeldan,2004:134).

Kararin uygulamaya girmesi sonrasinda 1990’li yillarda DYY ve PY
girislerinde biiyiik artislar olmustur. Ozellikle PY ve diger kisa vadeli girislerdeki artis,
DYY girislerinden ¢ok daha yiiksek seyretmistir. Bunun nedenlerinden biri
DYY’lerdeki bazi biirokratik izinlerin olmasi, aksine PY ’lerde herhangi bir engelleyici

faktoriin bulunmamasidir.
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1990’1lardaki finansal 6zgiirliikk ortaminin temel 6zellikler sdyle 6zetlenebilir.
Tiirkiye, asir1 degerli TL politikasi ile, sicak paranin girisinin stirekliligi i¢in faizleri
yiikseltmistir. Bu derece yiiksek faiz uygulamasi, PY’lerin girisini tesvik etmis, doviz
cinsi borclanamayan firmalar iizerinde diglama etkisi yaratmistir. Bu durum
Tiirkiye’nin doviz ve faize kars1 kirllganligini arttirmistir. 1994 yilinda yasanan krize
ve neticesinde IMF ile anlasma yapilmasina neden olmustur. Anlagma;
Ozellestirmelere hiz verilmesi, kamuda verimli istthdam, mahalli idarelerle ilgili mali
revizyonlar ve sosyal giivenlik diizenlemelerini kapsamaktadir (Oktayer, 2009: 5).
Tablo 4 incelendiginde, 1980-89 doneminde toplam DYY girigleri 1 milyar 683
milyon ve PY girisleri 3 milyar 82 milyon dolar olarak gergeklestigi goriilmektedir.
Kambiyo kisitlamalar1 sonrast 1990-99 dénemindeyse toplam DY'Y girisleri 7 milyar
717 milyon dolar ve PY girislerinin 14 milyar 259 milyon dolar olarak gergeklestigi
goriilmektedir. Bu iki donem toplamlarinda bir diger dikkat ¢eken noktaysa DYY ve
PY yiikiimliiliik giris hadlerindeki artistir. Donemsel toplamlari oranlandiginda DY'Y
girigleri bir dnceki on yillik toplama gére 1990-99 arasinda 4,58 kat artarken, PY
yiikiimliiliikler bir 6nceki on yillik toplama goére 4,62 kat artmistir. 1990-99 déneminde
PY c¢ikislart dikkat ¢ekicidir. Bunda hi¢ kuskusuz Tiirkiye’'nin de i¢inde bulundugu
1990’11 y1llarda GOU’lerde yasanan finansal krizlerin pay: biiyiiktiir.

Diger yatirim dengesine bakildiginda, 1980-89 doneminde toplam 3 milyar 43
milyon dolar iken 1990-99 déneminde toplam 17 milyar 593 milyon dolar olarak
gerceklesmistir. Bu ciddi artisin baslica nedenleri arasinda merkez bankasi ve
hiikiimetin doviz endeksli tahvil ihraci, yabanci tahvillerin alim satimi, bankalarin
temin ettigi krediler ve IMF ile yapilan anlasmalar sonucu saglanan kredilerdeki artis

olarak siralanabilir.

37



Tablo 4: Sermaye-Finans Hesab1 Donemsel Toplam (1980-2009,milyar dolar)

DONEMLER 1980-89 | 199099 | 2000-09 198009

SERMAYE VE FINANS HESABI 7.709 30,940  200.399 38.646
Yurtdisinda Dogrudan Yatnm 9 1.625 -10.966 1634
Yurtiginde Dogrudan Yatim 1.683 7717 90,602 90.400
DOGRUDAN YATIRIM DENGESI 1.674 6.002 70.636 7.766
Portfoy Hesabs-Varlldar 90 6666 -17.184 -6.736
Portfiy Hesabs- Viikiimliiliikder 3.0%2 14259 40673 17.341
PORTFOY YATIRIM DENGESI 2.002 7.503 23.489 10.585
DIGER YATIRIM DENGESI 3.043 17.255 07.230 20.298

Kaynak: TCMB, EVDS https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket

1.5.3. 2000 Sonrasi1 Donem

1999 Krizi sonrasi yliriirliige giren istikrar programiyla bor¢lanma ve kredi
kaynakli yabanci sermaye girislerinde artis olmustur. Petrol fiyatlarindaki artis,
tiilketim mallart ithalati artis1 nedeniyle programda 3 milyar dolar cari agik hedefi
tutturulamamis ve 10 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu duruma, bankacilik
sektorlindeki sorunlar eklenince yabanci yatirimcida olumsuz bekleyisler yaratmis ve
sermaye girisleri durma noktasina gelmistir.

2002 yilina kadar uygulanan enflasyon programinda dis kaynak ihtiyacinin
karsilayacagi temel ii¢ kaynak hedeflenmistir. Bunlar, kalic1 sermaye girisi, turizm
gelirleri ve ihracat yoluyla doviz girisleridir. Ancak program iilkeye DYY ¢ekme
konusunda beklenen basariy1 gésterememistir (Alkin,2005:16).Bu durumu asmak i¢in
1954 yilindan o giine kadar ytiriirliikte olan Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu yerine
2003 yilinda 4875 sayili DYY Kanunu ¢ikarilmistir. Kanunla birlikte DYY’ler
onlindeki yasal prosediirler kolaylastirllmis ve saglanan tesviklerle girisi
amaglanmistir. Yabanci yatirimcilarla yerliler arasinda tarafsiz bir yaklagim
benimsenmistir. Bu kanun bagar1 saglamis ve iilkede kurulan yabanci sirket sayisinda
biiylik bir artis olmustur.2004 yilindan itibaren 6zellestirmelerin hiz kazanmasi ve
sirket birlesimleri ile satin alimlardaki artis DYY’leri yiiksek seviyelere tagimstir.
Ayrica yabancilara konut satiglar1 da bu artisa katkida bulunmustur.

Ozellestirme uygulamalar1 sonucu, 2000 yilindan sonra Ozellestirme

gelirlerindeki artis ivme kazanmaya baslamistir.1980-1999 arasi toplam DY'Y girisi 9
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milyar 400 milyon dolar iken, 2000-09 déneminde toplam giris 90 milyar 602 milyon
dolar olarak gergeklesmistir.

Sekil 4: Tiirkiye’de DY Y’lerin Sektdrel Dagilimi(Yiizde Pay)
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Kaynak: TCMB, https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/dashboard/4944

Sekil 4’deDYY ’lerinsektorel dagilimina bakildiginda 2000-2019 yillart
arasinda gerceklesen DY Y’lerde en yiiksek paya sahip olan hizmetler sektoriinde 2002
yili sonrasi biiyiik 6lgekte artis oldugu ve 2008 yili sonrasi yatay seyir izledigi
goriilmektedir. Buna karsin sinai sektoriinde 2002-2008 yillar1 arasinda ciddi
azalmalar gerceklestigi ve bu tarihten sonra yatay bir seyir izledigi goriilmektedir.
Tarim sektoriinde ise 2008 sonrasi artig goriilmesine ragmen son yillarda ciddi bir
azalma s6z konusudur.

Bu donemde Petkim, Tekel, Erdemir ve Tiirk Telekom 6zellestirmeleri biiyiik
Olcekli DYY girisleri saglamistir.

2005’te DYY girisleri 10 milyar, 2006’da 20.2 milyar dolar, 2007’ deyse 22.2
milyar dolar olarak ger¢eklesmistir. Bu yiikseliste Giiclii Ekonomiye Gegis Programi
kapsaminda diisiik tek haneli enflasyon oranlari, ekonomik biiyiime oraninda artig ve
biitce agiklarinin azaltilmasinin pay1 biiyiik olmustur (Yeldan,2005:54).

Grafik 3’teTiirkiye’de 1996-2019 yillar1 arasinda Net Uluslararas: Yatirimlar
(NUY) gosterilmektedir. Yillar incelendiginde, varliklar ile yiikiimliiliikler arasinda
2000’11 yillara kadar istikrarl bir gdriiniim s6z konusudur. 2000°1i yillarda yiikiimliiliik
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artisinin ivme kazanmasi ile birlikte uluslararasi net yatirim pozisyonu hizla artmaya

baslamis olmanin yani sira yillar itibariyle istikrarsiz bir seyir izlemeye baglamistir.

Sekil 5: Tiirkiye’de Uluslararasi Net Yatirim Pozisyonu (1996-2019, milyar dolar)
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Kaynak: TCMB, https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket

Ozellikle 2008 Kiiresel Krizi sonrasinda yiikiimliiliik artis hizinin, varlik artis
hizindan ¢ok daha yiiksek seyrettigi goriilmektedir. Varliklar devamli artig trendinde
iken yiikiimliiliiklerin istikrarsizlig1 dikkat ¢ekicidir. Bu yildan sonra yiikiimliiliiklerle
varliklar arasindaki makas giderek acilmistir. Diger bir deyisle NUY’nin
istikrarsizliginin kaynagi ylikiimliiliiklerdir.

PY hareketleri agisindan bakildiginda 1994,2000-01 ve 2008 donemlerinde
onemli Olclide ¢ikislar goriilmiistiir. PY’ler kriz 6ncesi donemlerde yiikselis trendi
sergilerken kriz zamanlarinda ters yonde hareket ederek ekonomide olumsuz
konjonktiirii daha da derinlestirmistir. Bu durum, Tiirkiye’de kriz sonras1 donemlerde
makroekonomik politikalarin uygulanmasi zorunlulugunu getirmistir. Ancak PY’lerin
kisa vadeli ve ani giris ¢ikislar sergilemesi uzun donemde uygulanan politikalarin
basarisini siirlandirmistir. Buna ragmen yapisal doniisiimler sayesinde PY girisleri

kriz 6ncesi donemlere tekrar yaklasmistir (Terzi,2003: 601).
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IKiNCi BOLUM
FINANSAL ISTIKRAR, iSTIKRARSIZLIK VE KRIiZLER

2.1. FINANSAL iSTIKRAR KAVRAMI

Finansal istikrar, giiniimiiz ekonomi yazininda tartigmali konularin basinda
gelmektedir. 1990’1 yillarin sonunda ortaya atilan ve 2007 Kiiresel Krizi sonrasi
iktisat yazininda 6nemi daha da artan finansal istikrar kavraminin iizerinde mutabakata
varilmig bir tanimi bulunmamaktadir. Kavramin ¢ok boyutlulugu taniminda bazi
zorluklara neden olmaktadir. Bu zorluklar sdyle siralanabilir (Schinasi, 2004:12-13):

Finansal istikrar1 etkileyen faktorler, tek bir gozlemsel ya da sayisal
gostergeyle agiklanamamaktadir. Finansal istikrarin birden ¢ok yonlii ve fiyat
istikrarinin aksine temel somut gostergelerle agiklanamaz olmasi 6lglim zorlugunun
en Onemli Ozelligidir. Bu oOzelligin kaynagi, ayni anda finans kuruluslarinin
bilangolarindaki saglamlik, 6deme akimlarinin aksamadan isleyisi ve reel
ekonomideki gelismeler gibi birden ¢ok ayaga sahip olmasidir.

e Finansal gelismeler, dnceden tahmini zor olaylardir. Yalnizca ge¢miste
yasanmus istikrarsizliklar dogrultusunda bugiin ve yarin ortaya ¢ikabilecek istikrar
bozucu gelismeleri belirlemek oldukga giictiir. Bu noktada risklerin ve denge saptirici
kirilganliklarin -~ gelisim  dlizeyini  belirlemek ve politika araglartyla dogru
zamanlamayla miidahalede bulunmak, yasanabilecek gecikmeleri ortadan kaldirmak
adina 6nem arz etmektedir. Bunun saglanmasi ileriye doniik bakisla miimkiindiir.

e Finansal gelismeler tam olarak olmasa da kismen kontrolii miimkiin
olaylardir. S6z konusu kismi kontrolii saglayan politika arag¢lari; mudilerin alacaklarini
korumak, enflasyonla miicadele, islemlerin sade ve kolay yiirlimesini saglamak olarak
siralanabilir. Bazen finansal istikrar ile politika araglari, digsal soklardan dolay1
oncelikli amaglar hususunda ¢elisebilmektedir.

¢ Finansal istikrar1 saglama amagh politikalar, genelde saglamlik ile etkinlik
arasmnda firsat maliyeti iliskisine neden olmaktadir. Ornek olarak, ihtiyati politika
uygulamalarinda bankalarin karsiliklarinda artis 6deme giicli kazandirarak sisteme

saglamlik kazandirmaktadir. Ancak bu durum riskli bankalar agisindan olumlu bir
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uygulama iken bilango risk diizeyi diisiik bankalar i¢in yeni yatirim imkanlarindan
mahrum kalmasina ve zarar etmesi anlamina gelmektedir.

e Finansal istikrar1 koruma i¢in kamu kesimi politikalart etkinsiz olabilir.
Kamunun son kredi verme otoritesi olusu ve mevduatlara garanti saglamasi kisa
donemde etkin iken, uzun vadede ahlaki tehlike ve ters se¢im sorunlarini beraberinde
getirerek uzun vadede istikrar bozucu bir sonu¢ dogurabilmektedir.

Yukaridaki giicliiklere ragmen finansal istikrara iligkin kabul goren baslica
tanimlamalar su sekilde verilebilir:

Finansal istikrar, finansal piyasalardaki fonlarin, reel sektore tahsisinde etkin,
varlik deger belirme ve fiyatlamalarin saglikli yapildigi ve olusabilecek riskleri
yonetme becerisini ifade etmektedir. Boylece, tasarruflarin yatirimlara doniisme
stirecindeki mekanizmalarin ve kanallarin etkin ve denetimli bir sekilde islemesini
saglamaktadir.Finansal istikrar, finansal sistemin icinde bulunan piyasalarin,
kurumlarin ve Odeme sistemlerinin digsal soklara karsi koyabilme becerisidir
(Woodford,2012:12).

Kavramin tanim g¢ercevesini olusturma konusunda ti¢ kriter vurgulanmaktadir.
[k olarak; kavram, sistemin tamamini kapsayacak sekilde tamimlanmalidir. Ikincisi,
finansal istikrar yalnizca finans sistemi ile sinirlandirilmayip reel ekonomideki
gelismeleri de goéz Oniine almalidir. Ugiinciisii, nitel ve nicel parametrelerle daha
gozlenebilir olmasindan dolayi finansal istikrarin tam tersi olan finansal istikrarsizlik
oOl¢iitlerinden yararlanilmalidir. Finansal istikrarin kesin bir tanim1 olmasa da konusu,
kurumlarimn saglamligi ve ekonomik birimleri zarara ugratmamasi ¢ergevesindedir.

Padoa-Schioppa (2002) ise kavrami tasarruflarin yatirimlara doniisebilme
yetenegi ve ekonomide 6deme akimlarinin isleyisini sekteye ugratacak soklara karsi
dayaniklilik olarak tanimlamaktadir.

Rosengren (2011) ise finansal istikrar kavramini, ekonomik biiyiime i¢in
gerekli kaynak ihtiyaglarini yonetebilme becerisi ve finansal istikrarsizligin piyasa
sistemi icerisinde 6deme akimlar1 veya kredi kaynaklarinin sekteye ugramasi olarak
tanimlamaktadir.

Schinasi (2004) finansal istikrar terimini iktisadi kaynaklarin verimli kullanimi

ve saglikli dagilimini tesis eden, refah arttirici ve ekonomik biiylimeye yardimci olan
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ve siire¢ igerisinde iktisadi belirsizlikleri dnceden goriip bertaraf edebilen sistemsel
saglamlik olarak gormektedir.

Karacan (1996)’a gore, genis Olgekte finansal istikrar finansal sisteme olan
giivenilirligin muhafaza edilmesidir. Istikrar bozucu tehditler cesitli soklardan olabilir.
Bu soklarin etkileri domino etkisi yaratabilir, likidite temini ve sozlesmelerdeki
isleyisi sekteye ugratabilir. Finansal istikrarsizligin belirtileri volatilite ve ani fiyat
degisimleri seklinde goriilebilir ve bu durum domino etkisi yaratarak krizleri
tetikleyebilir.

Finansal istikrar, ekonomideki tiretken kaynaklarin kullanimini beraberinde
getirmektedir. I¢ ve dis olumsuz gelismelere karsi islevlerini eksiksiz yerine
getirebilmesi olarak tanimlanabilir

Finansal istikrarin varligindan s6z edebilmek i¢in asagidaki unsurlar gereklidir:

Ulusal gelir artigin1 katkida bulunma

Firma risklerini asgari seviyede tutabilme

Yabanci yatirimlara ve tiiketiciye gliven verme

Sistemdeki nakit ve kredi dongiisiiniin isleyisini eksiksiz yerine

getirme

Bu unsurlari iginde barindiran sistemde finansal istikrardan s6z edilebilir.

Borio ve Drehmann (2009), finansal istikrarsizlik iizerinden finansal istikrari
ortaya koymuslardir. Ekonomide gercek gelir kaybina ve potansiyel olarak ciddi bir
bozulmaya yol agan finansal istikrarsizlik, onde gelen finansal kurumlarda biiyiik
kayiplar ve iflaslarin ger¢eklesme riskidir. Finans kaynakli krizler meydana gelmeden
once finansal kirilganliklara neden olan sorunlarin giderildigi ve krizlerle bas edebilme
becerisinin olustugu durumdur (Sinapi, 2009:34). Bu tanimdan yola ¢ikarak finansal
istikrar, istikrarsizligin olmamasi olarak nitelendirilebilir.

Ekonomik krizlerin erken uyari sistemi gorevini yapan istikrarsizlik

gostergelerin 6nemi giderek artmaktadir.

2.1.1. Finansal istikrar Gostergeleri

Finansal istikrarin takibi ve 6l¢iimii de tanimlanabilmesi derecesinde zordur.

Finansal istikrarda uzlasi saglanmis bir tanim bulunmadigi gibi kavramin 6l¢iimiine
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dair kiiresel dlgekte gegerli gosterge seti de yoktur. Bu durum, iilkenin kendine has
ekonomik 6zelliklerinin olmasindan kaynaklidir.

Finansal istikrar, sistemin tiim katmanlarina bagli durumda olmasi nedeniyle
finansal kurumlarin oturmuslugu, finansal piyasalardaki gelismelere ve temelini
olusturan parcalarin isleyisinden etkilenmektedir (Sahel ve Vesala, 2001: 160).
Bundan dolay1 finansal istikrar1 dlgerken sistemin tiim katmanlarini yani finansal
kurumlara, isleyisine ve altyapisina dair gesitli gostergeler gerekmektedir (Van den
End,

2006: 4).Bu gostergeler i¢inde ekonomik ve finansal yapi igerisinde arzu
edilmeyen sonuglar doguracak olasi ani fiyat degisikliklerine ya da piyasalardaki
likitide darbogazina kars1 uyarict gostergeler de vardir.

Krizler ¢cok sayida etmenden kaynakli olabilmektedir ancak tiim diinyada krizin
geligine isaret eden uyarict gostergeler bulunmaktadir. Bunlar finansal istikrar
gostergelerindeki bozulmalar olabildigi gibi istikrarsizlik gostergelerindeki artiglar

seklinde de olabilmektedir. Tablo 5’de dis alem kaynakli, finans kesimi ve reel sektore

gore ayrilmis gostergeler siiflandirilmistir.

Tablo 5: Finansal Istikrar Gostergeleri

Diéviz Kuru ve Odemeler
Dengesi Gostergeleri

Parasal ve Finansal Gdstergeler

Feel Seltdr Gastergelen

a. Reel Daviz Kuru
b. Ihracatin Bayiimesi
c. Ithalatin Biiylimesi

d. Cari Islemler Dengesi

e. Kiza Vadeli Sermaye
Hareketleri
£ (Cari Agik)/(GSYIH)

2. B’JIE.GE!.HI:I. itha_lah Kargilama
Orani: (Thracat/Ithalat)
h. Net Hata Degigim Oram

1. (Thracat/ GSYIH)
j. (Tthalat’ GSYIH)

a. (Kisa Vadeli Dig
Borg)/(FRezervler)

b. Merkez Bankasi Déviz
Eezervlerinin Biiviimes:

c. (M2¥ /Rezervler)in
Biiyiimesi

d. Eeel Mevduat Faizleri
e.Toplam Mevduatlarin
Biylimesi

f. Borsa Endeksinin Biyimesi

g M2M2Y

h.Toplam Yurt 1¢1 Kredilerin
Biyiimesi

1. Reel Ankes (M1) Fazlas:
j- Paranin Reel Deger
Artizo(Dogan, 2006:199)

k Hisse Senedi Fiyatlan

1. Enflazyon Orans

a. Imalat Sanayi Uretim
Endeksinin Biiyimes:

b. Eeel Seltdre Yonelik Banka
Kredileri

c. Imalat Sanayi Haftalik va da
Aylik Caligma Saati

d. Igsizlik Oram

e. Reel Sektdr Sabit Sermavye
Yatirsmlar

£ Yatirumlar/ GSYIH

g. Kapasite Kullanim Oram

h. Stoklardaki Degigme

Kaynak: IMF, http://data.imf.org/regular.aspx?key=61404590.
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Tablo 5°de yer alan bazi gostergelerin saglamlifa etkileriyse soyledir: Toplam
Kredi/Hasila orani, finansal kuruluslarin aracilik gorevlerini ne oOlgiide basarili
olduklarim1 gdstermektedir. Bu oranin ylikselmesi gelismis bir finans sisteminin
gostergesidir.

M2/Y orani ise ekonomideki parasallasmanin boyutunu gostermekte ve hane
halkinin bankacilik sektoriinden ne seviyede yararlandigini gostermektedir.

Reel kur ekonominin ihracatta rekabet giiclinii gostermektedir. Reel kurun
diismesi rekabet giliciinii azaltirken, reel kurun yiikselmesi rekabet giliciini
arttirmaktadir.

Kisa Vadeli Dis Borg / Rezervler orani, tilkenin dis borglarinda kisa vadeli
borcun artmasi risk unsurudur. Toplam rezervlerin kisa vadeli dis borglarin tizerinde
olmasi arzulanan durumdur.

Mevduat/M2oranindaki bozulma azalan tasarruf, artan tiikketim ve enflasyonist
egilimin bir gostergesidir

Borsa Endeksindeki artis yatirimcilarin ilkeye giivendiginin gostergesidir.

(ithalat-ihracat )/MB rezervi;disa acik ve iiretim yapisinin biiyiik dlgiide disa
bagimli olan iilkelerde toplam talep gelisiminin onemli bir gdstergesi olup daralma
donemlerinin tahminine yardimei olabilmektedir.

M2/Déviz Rezervi, dissal soklara ulusal paranin konvertibl olma becerisini
Olger. Bu oranin azalmasi rezervin yeterli oldugunu gostermektedir. Doviz
rezervlerinin M2’nin en az yiizde 20 oraninda ve/veya lizerinde olmas1 finansal
istikrara iligkin bir gdstergedir.

GSYH Biiyiime Oranindaki diislis bor¢lanma piyasasini etkileyerek kredi
riskini artirabilmektedir.

Hosnutsuzluk  Endeksi  (Issizlik Oranmi+Enflasyon Orani) ve Dis
Bor¢/GSYHoranlar1 da makroekonomik saglamligi sekteye ugratarak istikrari
olumsuz etkilemektedir.

Biitce Acigi/Hasila oranindaki artis faizlerdeki artisa neden olmakla birlikte
orta ve uzun vadede riskin siirdiiriilebilirligini tehlikeye atmaktadir.

Cari Acik/Hasila oranindaki artig, lilkenin digsal soklara olan duyarliligini
gosterir ve bu orandaki artis istikrar bozucudur. S6z konusu oranin artmasi yabani

yatirimet igin, doviz rezervlerinin yetersiz diizeyde olmasi durumunda, doviz kuru
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artis1 beklentisi doguracagindan kisa vadeli yabanci sermaye girislerinin tersine
donmesine yol agabilir.

Merkez Bankasinin elinde bulundurdugu doviz rezerv miktar1 i¢ ve dis
piyasalarda olusabilecek her tiirlii spekiilatif harekete karsilik koruyucu, otoriter bir

giic niteligi tasir.

2.2. FINANSAL iSTIKRARSIZLIK VE FINANSAL KRIiZLER

Minsky tarafindan ortaya atilan finansal istikrarsizlik kavrami, ekonomideki
devrevi hareketlerin yukariya doniis agsamasinda asir1 bor¢luluk problemini agiklamak
icin kullamilmistir (Minsky, 1992:4-5). Minsky’e gore finansal sistemler kendi
dogalar1 geregi istikrarsizdir. Finansal istikrarsizligin 6zellikleri; bor¢larin finansman
gereksinimindeki artig, bor¢glanma kompozisyonunda kisa vadenin agirliginin artmast,
bor¢larin korunmamasi ve ponzi finansmanina kayma ve yiikselen faizler seklindedir.
Bunlara ek olarak, varlik piyasalarinda spekiilasyon amagli kisa vadeli hareketlerde
artis ve finansal kurumlara duyulan giiven seviyesinde diisiis siralanabilir (Karacan,
1996:45-46).

Minsky’e gore, yiiksek getiri beklentisi bor¢glanma yoluyla finansmani arttiran
bir faktordiir. Gelecek donemde elde edilecek getiriler, gecmis ve cari donemdeki
borg¢lar1 karsilayamamast durumunda ekonomik krizleri tetiklemektedir. Bu nedenle
Minsky’e gore firmalarin finansal davranmiglart birbirinden farklilasmaktadir. Bu
dogrultuda gelisen davranislar; hedge etme, spekiilasyon ve son olarak da ponzi
seklinde olmaktadir (Ercan, 1997:229-234).

Finansman tiirleri arasinda en giiveniliri olarak bilinen hedge finansman,
ekonomik birimlerin kazang¢larinin daima borg¢larindan fazla olmasidir.

Spekiilasyona dayali finansman; birimlerin gelecekteki gelir beklentilerinin,
mevcut bor¢larini agsmasidir. Sirketlerin bekledigi getiri orani, maliyetine katlandig
faiz yiikiinden daha diisiik seviyede olmas1 durumunda spekiilatif siire¢ islemektedir.
Bu finansman tiirlinii tercih eden ekonomik birimler, 6deme gii¢liikklerini yeni
bor¢lanmalar yoluyla karsilamaya calisir.

Ponzi finansman, spekiilatif davranisin bir alt tiirii ve en tehlikeli seklidir. Bu

tiirde, yiikiimliiliikkler, gelir beklentilerinden daima daha fazladir. Bundan dolayi,
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birimler hem ana bor¢ hem de faiz 6demeleri i¢in devamli bor¢lanma yoluna
gitmektedir. Bu durumun siirekliligi nedeniyle artan bor¢lanma, balon (bubble) olarak
tanimlanmakta ve sonug olarak finansal krizlerin yasanmasina yol agmaktadir.

Minsky’e gore, bankacilik sektoriinde aktif finansmani amaciyla bor¢lanmanin
artmasi, finansal sistemi istikrarsiz bir yapiya siiriiklemektedir. Bu adimda finansal
istikrara dair tartigmalar, geri 6deme ve sermaye yeterliligi baglaminda olmaktadir.
Bundan dolayi, spekiilatif ve onun alt dali olan ponzi finansmanindaki artis kaynakli
istikrarsizlarda ekonomik karar mercileri para stoku yerine paranin fiyati yani faizi
kontrol altina almalidirlar.(Minsky ve Hyman, 1995: 24).

Krizler genellikle, imalat, hizmetler gibi reel ya da finansal piyasalarda
gerceklesen islemlerde olusan fiyatlardaki beklenmedik ve ani olarak yasanan
degismeler, Ongoriilen smirlar1 asan, ililke ekonomilerinde kayda deger Olgiide
tahribata yol agan dalgalanmalar seklinde tanimlanabilir. Reel krizler, iiretim ve
istihdami sekteye ugratan durumlardir. Finansal krizlerde ise doviz kuru, faiz orani ve
varlik fiyatlarinda goriilen oynakliklardan kaynaklanmaktadir (Kibrit¢ioglu,2001: 1-
2).

1990’l1 yillar GU’ler tarafindan GOU’lere dayatilan kalkinma modelleri
kapsaminda birgok krize sahne olmus ve istenen sonuglart dogurmaktan uzak
kalmistir. Bu kalkinma modellerinin sac ayaklarini, finans kaynagi olarak IMF ve WB
gibi kredi saglayici kuruluslar, ticaret ayagin1 kamu tesekkiillerinin 6zellestirilmesi,
dis ticaretin serbestisi, biit¢e disiplinin saglanmasi ve doviz kurunun sabit tutulmasi
olusturmustur. Bu model, her iilkenin kendine 6zgii dinamiklerinden kaynakli igsel
ozelliklerini goz ard1 etmesi nedeniyle beklenen basariy1 gdsterememistir.

Kindleberger’e gore nihai borg verici merci olmayan serbest finans siteminin,
istikrarsizliklara ve krizlerin kaginilmaz oldugunu sdylemektedir (Bordo,1985:192).
Kindleberger’in 1978 yilinda yayinladig: eserinde krizin gelisim siirecini li¢ asamali
olarak analiz edilmistir. Bunlar sirasiyla; cinnet, panik ve kirilma sathalaridir. Cinnet
sathasinda, paradan kagis baslamakta, reel ve varlik alimlar1 hiz kazanmaktadir. Panik
sathasinda, terse donilis yasanmakta ve paraya hiicum edilmektedir. Kirilma
sathasinda ise, cinnette biiylik umutlarla alinan biitliin varliklarin fiyatlar1 dibi
gormekte ve siire¢ son bulmaktadir. Finansal krizler, konjonktiir hareketlerinin

yiikselis ve zirveye ulastigi asamayla iliskilendirilmektedir (Kindleberger,1989: 3-6).
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Kindleberger finansal krizlerin, konjonktiiriin zirvesinden daralma dénemine girdigi
donemde olustugunu soylemektedir. Diger bir deyisle kriz doneminin tohumlari
canlanma ve zirve donemlerinde atildigini ifade etmektedir.

Finansal krizler, ¢ogunlukla varlik fiyatlamalarinda balonlarin olusumu ve bu
durumun istikrarsizlig1 beslemesi sonucu olugmaktadir. Varlik balonlarin olusumunu
iic kademede meydana gelmektedir. ilk olarak, kredi genislemesiyle menkul ve
gayrimenkul varlik fiyatlarinda siskinlik olusmaktadir. Ikinci asamada, balonlar
patlamakta ve varlik fiyatlar1 dip yapmaktadir. Son asamada ise, siskin fiyatlardan
borglanma yoluyla varlik satin aliminda bulunan birimler iflas etmektedir. Borglarin

temerriide diismesine yol agan bu durum finans krizlerine neden olmaktadir.

Sekil 2: Konjonktiirel Dalgalanmalar

Milli Gelir
Doruk-Zirve
A
/" ! Refah | \
\
\ / Canlanma | Daralma
N\ Dip-Kriz / | | .
iy Dip-Kriz
Cokinta
Konjonktir Dinemi Zal)l:l:

»l
i

le
[

Kaynak: Bocutoglu, 2012:16

Finansal krizin en 6nemli bilesenleri, kurumlarinin ve 6zellikle de bankalara
duyulan giivensizlik ve bor¢lu kesimde goriilen 6deme giicliikleridir (Bernanke,1983:
258). Tim ekonomide istikrarsizliga neden olan temel etkenlerden baslicalar;
stirdiiriilebilirlikten uzak makroekonomik politikalar, finansal yapidaki ortiilii ve acik
zayifliklar, kiiresel gelismeler, kambiyo politikalar1 olarak siralanabilir.

Mishkin ise asimetrik bilgi kavramiyla finansal krizlere agiklama getirmistir.
Kriz ortaminin olugsmasinda ters secim ve ahlaki bozulma sorunlarindaki artistan

kaynakl1 oldugunu sdylemektedir. Buna gore; bir varlik satis isleminde taraflarin esit
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derecede bilgiye sahip olmalidir. Bu esitligin saglanamamasi yani taraflardan birinin
eksik bilgiye sahip olmas1 durumunu asimetrik bilgi olarak tanimlar. Bu durumda fazla
bilgiye sahip olan taraf eksik bilgiye sahip olan tarafi kandirma yoluyla ona bir maliyet
yiiklemektedir. Ters se¢im, varlik alim satim isleminden Once eksik bilgi nedeniyle
ortaya ¢ikan maliyettir. Ahlaki bozulma ise islem sonrasi1 ortaya ¢ikan maliyettir. Daha
fazla bilgiye sahip olan tarafin kotli niyetle karsi tarafi zarara ugratmast durumudur
(Ural,2010: 61). Bu duruma 6rnek olarak bankacilik sektoriindeki kredi islemleri
gosterilebilir. Ahlaki bozulmanin yayginlastigi bir durumda bankalar kredi verme
konusunda isteksiz davranacak ve riskli ortam nedeniyle daha yiiksek faiz talep
edeceklerdir. Bu durum giivenilirligi diisiik miisterilerden giivenilir misterilere bir risk
transferine neden olacak ve daha yliksek faiz 6demesi yapmalarina neden olacaktir.
Ayrica giivenilirligi diisiik miisterilere kullandirilan kredilerin tahsil edilmesinde
yasanacak zorluklar, bankacilik sektoriindeki batik kredileri arttiracak ve finansal
istikrarsizliga neden olarak krize zemin hazirlayacaktir.

Kriz zamanlamasi1 hakkinda ampirik g¢alismalarda saglanmig konsensiis,
finansal krizlerin sistemsel istikrarsizligin bir sonucu oldugu yoniindedir. Finansal
krizlerin olusum siirecine dair kabul goren temel iki goriis bulunmaktadir. Bunlar;
finansal sistemin ekonomilerin zayif temellerini ortaya ¢ikardigi ve ekonomide
herhangi bir nedenden 6tiirii ortaya ¢ikan digsal bir etki araciligiyla tetiklenebilmesi
diger bir ifadeyle finans ve reel sektordeki dengeden sapma durumunda bunlarin
birbirlerini besledikleri seklindedir (Gale ve Franklin 2002:14).

Sonu¢ olarak finansal istikrarsizlik, ekonomik soklara hassasiyet olarak
tanimlanmaktadir (Bell ve Pain,2000: 122). Istikrarsizlik, finansal sistemin
kurgulanmasindaki sorunlari, kriz ise, istikrarsizlia ek olarak dis soklarin olmasi

sonucu meydana gelmektedir.

2.3. GOU’LERDE SERMAYE HAREKETLERI KAYNAKLI KRiZLER
Finansal entegrasyonun en 6nemli 6gesi yabanci sermaye akimlaridir. Sermaye

birikimini tamamlamamis ve i¢ kaynaklar1 yetersiz olan GOU’ler i¢cin uzun vadeli

bliylimenin finansmani 6nemli boyutta dis kaynaklara baghdir. Bdylece finansal

entegrasyonun sagladigi dis kaynaklarin i¢ kaynaklar1 tamamlamasi sonucu arzulanan
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ekonomik biiylime saglanacaktir. Bu siirecte gelir artisinin uyaracagi tasarruf artig1 da
sermaye birikiminin olusumuna katki saglayarak uzun vadede dis kaynak bagimliligini
azaltacaktir. DY'Y, ekonomik agidan gelismis iilkelerin modern teknoloji, bilgi, beceri
ve yeniliklerinin gelismekte olan {ilkelere transferini kolaylastirabilen, ekonomik
biliylime ve gelisme hizlarini artirmalarina yardimci olabilecek 6nemli bir finansman
kaynagidir. DYY teknoloji yayilimlarimi tetiklemekle kalmayip ayni zamanda insan
sermayesi olusumunu tesvik etmek, uluslararasi ticaret entegrasyonuna katkida
bulunmak, daha rekabet¢i bir is ortam1 yaratmak ve kurumsal gelisimin artirilmasina
da katkida bulunmaktadir(Chorn veSiek , 2017: 218). Ekonomiye yaptig1 ¢ok yonlii
katkilar nedeniyle DYY’lerin GOU’lerin ekonomik biiyiimeleri i¢in olduk¢a 6nemli
bir faktor oldugu yoniinde agirlikli bir goriis olusmustur. Portfoy yatirimlart ve diger
yatirimlar olarak siniflandirilan krediler seklinde giren yabanci sermaye de ev sahibi
tilkelerin finansal piyasalariin gelisimine katki saglamaktadir.

1980°1i yillarda finansal serbestleme sonrast uluslararast yatirimlarda énemli
bir artis olmus ve &zellikle GOU igin biiyiime yoniinde 6nemli kati saglayacag
beklentisi hakim olmustur. Ancak, 1990’1 yillarda GOU’lere yonelik artan yabanci
sermaye akimlarinin ardindan yaganan finansal krizler, bu akimlarin gergekten ileri
suriildiigii gibi faydali olup olmadigina yonelik kuskulari arttirmistir.  Sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesi ve uzun dénemli biiylime arasinda zay1f bir iliskinin
oldugunu ortaya koyan calismalar bu kuskular1 daha da arttirmistir. Béylece yabanci
sermaye yatirimlarina yonelik politikalar yeniden gézden gecirilmeye baslanmistir.

Yabanci sermaye akimlarina iliskin diger bir kirtlma 2008 Kiiresel Krizi ile
yasanmistir. Kriz sirasinda gecici bir daralma yasanmasinin ardindan, sermaye
akiglarindaki hizli artis, sermaye hareketliliginin yararlar1 ve maliyetleri hakkinda
politika tartigmalarini1 yeniden giindeme getirmistir. Yabanci sermaye hareketleri uzun
vadeli biiyiimeyi destekleyebilmektedir. Ancak, yabanci sermaye girislerinin yol actigt
ulusal paranin asir1 degerlenmesi, finansal ve varlik fiyatlarinda balonlar ve sermaye
akiglarindaki ani duruglarin (sudden stop) yarattig: tahribatin ekonomi politikalari ile
yonetilmesi gittikge zorlasmistir. Sermaye hareketlerindeki ani duruslarin olumsuz
etkilerinden korunmak i¢in tilkeler makro ve mikro ihtiyati 6nlemler, vergi politikalar
ve dogrudan sermaye kontrolleri yoluyla sermaye girislerini yumusatmaya

calismiglardir (OECD, 2012: 1).
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GOU’lerde ardi ardina yasanan krizler, sermaye hareketleri iizerindeki
beklentileri ve mevcut paradigma konusunda ciddi soru isaretleri dogurmustur.
GOU’lerde yasanan krizlerin ortak paydasinin sermaye hareketlerinde spekiilatif

amacli ani degisimler oldugu kabul géormektedir.

2.3.1. Meksika Krizi (1994)

Meksika 1980’lerden itibaren kamu kesiminin ekonomideki agirligin1 azaltma
yoniinde bir dizi reform gergeklestirmistir. Bunlar arasinda devlete ait bankalarin 6zel
kesime devri, dis borg yapilandirmasi, vergi sisteminin 1slahi gibi 6zel sektorii 6n plana
¢ikaran uygulamalar hayata gecirilmistir. Buna ek olarak Kuzey Amerika Serbest
Ticaret Anlasmasi’na (NAFTA) dahil olarak ticaret serbestisi saglamistir. Dahasi faiz
oranlarinin belirlenmesini piyasaya birakmis ve kredi kisitlamalarini yiirtirliikten
kaldirmistir (Glirsoy,2009: 165).

Meksika’da 1987 yilinda hazirlanan ekonomik programi ile siirekli biiylime
stratejisini benimsemis ve bunun gergeklestirilmesi i¢cin de ekonomide istikrarin
saglanmas1 ve yapisal reform uygulamalarinin hayata gegirilmesi ongoriilmiistii. Bu
baglamda enflasyonist baskilar1 kiracak sekilde (kur artis1 enflasyonun altinda olmak
tizere) Meksika parasinin kontrollii olarak devaliiasyonu, kambiyo politikas1 olarak
benimsenmistir. Bu ¢ergevede 1991°den itibaren kurlar i¢in taban ve tavani belli bir
bant saptanmustir. Ayrica reel faizlerin yiiksek tutulmasi ile i¢ talebin kontrolii
benimsenmistir.

Dis ticaret ve finansal kesime iligskin serbestlesme uygulamalar1 da es zamanl
olarak hayata gecirilmistir. Uygulanan bu politikalar sonucunda Meksika ekonomisine
duyulan giivenin artmasi ile birlikte lilkeye 6nemli miktarlarda PY girisleri baglamistir.

PY girislerinde yasanan bu artisin sonrasinda yerli para asir1 degerlenerek
thracat1 caydirmis, ithalati cazip kilmistir. Biitge agiginin artis1 da mevcut kotii gidise
katk1 yapmustir.

Meksika’da bu siire¢ yasanirken 1994 yilinda ABD’nin faiz oranlarim
yiikseltmesi, GOU’lere yonelik sermaye girislerinde azalmaya yol agmistir. Bunun
yani1 sira Meksika’da yasanan iktidar partisinin bagkan adayina yonelik suikast siyasi

bir belirsizlige yol agmistir. Fed’in faiz artinmi ve Meksika’daki siyasi istikrarsizlik
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tilkeden sermaye cikigini arttirmis ve Peso yiizde 15 oraninda deger yitirmistir
(Tomita,2000:4). Amerikali yatirimcilarin dolara endeksli kisa vadeli Meksika
bonolarini ellerinden ¢ikarmaya yonelmeleri, Meksika Merkez Bankasimnin elinde
bulunan rezervlerin hizlica erimesine yol agmis ve ¢6ziim olarak goriilen devaliiasyon,
sermaye kacisini daha da hizlandirarak krizi derinlestirmistir. Meksika Krizi diger
Latin Amerika iilkelerinin finans ve doviz piyasalarinda da 6nemli dalgalanmalara yol
acmistir (Yay, 2001:1239).

Meksika Krizi, hiikiimetin bir nevi ponzi finansmanina giriserek doviz
varliklarinin {izerinde doviz borcu yaratmasi krizi tetikleyici faktdr oldugunu
gostermistir. Ayrica bu kriz, makroekonomik denge durumunda bile finans kesiminde
istikrarin saglanamaya bilinecegi ve finans kesiminde istikrarsizliklarin krize yol

acabileceginin 6rnegi olmustur.

2.3.2. Asya Krizi (1997)

Hong Kong ve Japonya disinda kalan Asya tilkeleri 1993 yilinda sabit kur
sistemini benimsemistir. Faiz oranlarinin yiiksek olmasi ve doviz kurlarinin sabitligi
bu iilkelere yonelik sermaye PY akimlarini hizlandirmistir. Biiyiik 6l¢ekli sermaye
girisi, merkez bankalarimi kur sistemi tercihi konusunda belirsizlige itmis olmakla
birlikte Asya iilkelerinin ¢ogu sonugcta, sabit kur sisteminin devam ettirilmesi yoniinde
karar almistir (Giirsoy, 2009:47).

1960’1 yillardan sonra hizla gelismeye baslayan ve kriz Oncesine kadar
GOU’lere akan sermayenin neredeyse yarisini ¢eken Dogu Asya Ulkeleri, diinya
genelinde “Asya Kaplanlar1” adiyla sembol haline gelmisti. Ancak, 1997 yilinda
Tayland ile baglayan ve Gliney Kore, Malezya, Endonezya’y1 da i¢ine alan kriz ile bu
imaj sarsilmigtir. Diinya ekonomisinde hem ihracat¢t hem de ithalat¢1 olarak 6nemli
bir yeri olan yani diinya ekonomileri ile yiiksek entegrasyon diizeyine sahip bulunan
bu tilkeler, diinya genelinde bir krize de ortam hazirlamistir. Bu krizin temel nedenleri
ana hatlar1 ile sdyle 6zetlenebilir(Asian Development Bank, 2006):

e Bu iilkelerde finans sisteminin yeterince denetlenememesi ve saglanan
devlet garantileri, disaridan asiri borglanabilmeye imkan saglamistir. Bu sekilde

bolgeye giris yapan sermayenin onemli bir kismi, basta yliksek prim yapan gayri
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menkuller olmak {izere liretken olmayan ve katma deger yaratmayan spekiilatif
alanlara yonelmistir. D1 kaynaklarin iiretime giden kismi ise dogru bir planlamayla
yonlendirilememis, gereksiz alanlarda asir1 kapasite yaratilmistir

e Yabanci sermayeyi lilkeye ¢cekebilmek amaciyla paralarini dolara baglayan
bu iilkeler, dolarin diinya piyasalarinda, 6zellikle de yogun ticaret yaptiklar1 Japonya
para birimi (yen) karsisinda deger kazanmasiyla, bir taraftan paralarinin asiri
degerlenmesiyle ihracatin gerilemesi, diger taraftan da dis bor¢larinin iilke parasi
bazinda degerinin artmasi sonucuyla kars1 karsiya kalmiglardir.

e Bolgede kisa, orta ve uzun vadeli yatirnmlar yapilmigtir. Bu yatirimlar ise,
daha ¢ok yeterli talep potansiyeli olmayan alanlara akitilmigtir. Boylece borglarin
O6denmesi i¢in gerekli ihracat artisinin gerceklesmesine imkan saglanamamastir.

e Bu arada bu iilkelerin ihracati arasinda onemli bir yer tutan bilgisayar
malzemeleri fiyatlarindaki yasanan gerileme de, ihracat gelirlerinin diigmesine neden
olmustur.

e Buna; siyasi istikrarsizlik nedeniyle finans piyasalarini yeterince
denetlenememesi, bankalarin agik pozisyonlar1 ve gerekli dnlemlerin uygulamaya
gecirilememesinin eklenmesiyle, hizli sermaye kacgislar1 yasanmustir.

Sonug olarak, s6z konusu tilkelerde yasanan krizde etkili olan temel degisken,
yerli paranin dolara endeksli tutulmasidir. Krizi kaginilmaz kilan PY girislerine
bagimli hale gelen bu iilkelerin ulusal paralarinin asir1 degerli hale gelmesi ve bunun
ekonomik sonuclarina (cari acik, biitce ac¢igi, durgunluk) bagli olarak ortaya ¢ikan
devaliiasyon beklentisidir.

Asya Krizinden ¢ikarilmasi gereken en biiylik ders, ekonominin genelinde para
ve vade uyumsuzlugunun krizin o6nemli bir boyutunu olusturdugudur. Para
uyumsuzlugu, banka ve 0Ozel kesimin doviz cinsinden bor¢lanmasina karsin
varliklarmin yerli para cinsinden olmasit durumudur. Bu durum, dévizde meydana
gelen sicramalarin sonucunda bilangolarinda bozulmalara yol a¢cmustir. Vade
uyumsuzlugu ise varliklarin ytlikiimliiliiklerden daha uzun vadeye sahip olmasidir ve
bilango bozucu etkiye sahiptir. Boylelikle Asya iilkelerinde uzun déneme yayilan

kredilere erisim giicliikleri krizi derinlestiren faktorlerden olmustur.
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2.3.3. Rusya Krizi (1998)

Uzakdogu iilkelerinde yasanan krizin etkileri netlesmeden, ikinci bir dalga
olarak Rusya Krizi diinyayr sarsmistir. Rusya’da uygulanan kur sisteminde, bant
icinde kaldig: siirece kurlara miidahale edilmemis ve merkez bankasi bandi enflasyona
gore yonlendirmistir. Déviz kuru belirsizliginin ortadan kalkmasi firma ve bankalarin
yurtdisindan bor¢lanmalarini tesvik etmekteydi. Nitekim, disa agilma siirecinde pazar
potansiyelinden yararlanmak isteyen uluslararasi finans kurumlarinin Rusya’ya biiyiik
miktarda kredi vermesinin yaninda iilkeye 6nemli miktarda PY girisi ger¢ceklesmistir.
Ancak, bu krediler tiretken yatirimlara yeterince yonlendirilememis, kamu agiklarinin
finansmaninda kullanilmis ve bdylece alinan borglar icinde reel bir karsilik
yaratilamamustir.

Bunun yaninda, diinyanin en biiyiikk hammadde ihracat¢ist olan Rusya’da,
Uzakdogu krizi sonrasinda, basta petrol olmak iizere, hammadde fiyatlarindaki
yasanan hizli diismenin etkisiyle dis ticaret bilangosu ac¢ik vermeye baslamistir. Diger
taraftan, ihracat gelirleri arasinda onemli bir yeri olan silah satislarinin, Dogu
Blokunun yikilmasi sonrasinda gerilemesi de Rusya’daki krizin olusum siirecinde
etkili olmustur. (Uysal,1998:118).

Gilineydogu Asya tllkelerinde yasanan kriz ile petrol talebinin azalmasi ve
bdylece fiyatinin diigmesi Rusya’da biit¢e aciklarini arttirmis ve sonrasinda cari agigin
artmasina sebep olmustur. Yasanan kiiresel ¢captaki krizin Rusya iizerindeki dalgasi ve
olusan panik havasi Rusya’nin cari acigi, 6zel kesim ve kamunun dis borglarinin
yiiksekligiyle birlesince lilkede devaliiasyon beklentilerini koriikleyerek sermaye
kagisina neden olmustur. Merkez bankasinin kur bandini revize ederek genisletmesi
yoluyla onlem almaya calismasi, kredi derecelendirme kuruluslarinin iilke notunu
diistirmesi, dovize yonelik spekiilatif ataklar1 daha da arttirmis ve merkez bankasinin
doviz kurlarmi serbest birakmasina yol acan bir krizin yasanmasina sebep olmustur
(Ozel,2005:94-95).

Rusya 6rneginden alinabilecek en 6nemli ders, Uzakdogu krizinde oldugu gibi,

sicak para girislerine bagimlilik halinin kriz riskini arttirdigidir.
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2.3.4. Arjantin Krizi (2001 ve 2017)

Arjantin'in uzun bir ekonomik kriz gegmisi vardir. 1816 yilinda bagimsizligina
kavustugundan beri toplam dokuz kez dis borg krizi yasamistir. 2001 yi1linda yasanan
dis borg krizinin ¢oziimii tam 15 yil stirmiistiir. Arjantin, 1956 yilinda IMF’ ye tiiye
olmus ve bu yildan itibaren 21kez IMF programi uygulamaistir.

Arjantin'in biit¢esini ve dis agiklarini finanse etmek i¢in dis finansmana artan
bagimliligy, tilkeyi finansman maliyetindeki veya bulunabilirligindeki degisikliklere
kars1 savunmasiz birakmaistir.

1990’1arda Asya, Meksika ve Rusya krizlerinin adeta domino etkisiyle stirmesi,
ekonomisi zayiflamis olan Arjantin’in kisa vadeli bor¢larini oldukcga arttirmistir. Bu
arada enflasyonla miicadele i¢in para kurulu uygulamasinin yiiriirliige girmesi doviz
piyasasina istikrar saglamis, bu da lilkeye yonelik PY girislerini arttiric1 etki yapmustir.
Bunun sonucunda uygulanan sabit kur rejimi yerli paranin asir1 degerlenmesiyle ticaret
aciklarmi arttirmis ve bu acigin finansmam icin faizler yiikseltilmek zorunda
kalinmistir. 1999-2000 iilkeye giren PY miktar1 150 milyar dolara ulasmistir. Bunun
yaninda iilkede uygulanan ekonomi politikalar1 sonucu gelir adaletsizligi, issizlik ve
yolsuzluk artmistir.

Biitiin bu olumsuz gelismelerin yan1 sira Arjantin’de krizin olusmasinda esas
faktor IMF ile iliskilerde gelinen nokta olmustur. 2001 yilinin ortalarina dogru
Arjantin’de ekonomi politikalarina duyulan giivensizligi, kredi derecelendirme
kuruluglar iilke notunu diisiirmesiyle agik¢a ortaya koymustur. Yabanci yatirimlarin
iilkeyi terk etmeye baslamasi ile birlikte giivensizlik ortamin1 daha da beslemistir.
Ekonomi Bakani Cavallo bu durumun 6niine gegme amaciyla IMF ile tekrar masaya
oturmak zorunda kalmistir. Ancak IMF’nin Arjantin’den para kurulu uygulamasia
son vermesi ve dalgali kur sistemine ge¢cmesi talebi Cavallo tarafindan reddedilince
IMF verilmesi gereken 1,3 milyar dolarlik kredi paketini dondurmustur. Bu durum
iilkeden sermaye cikisini daha da hizlandirmistir. Bu siireci durdurmak amaciyla
bankalardaki mevduatlar bloke edilmistir. Mevduatlarin bloke edilmesi karar1 halkta
infial uyandirmis ve bankalar 6niinde uzun kuyruklar olusmaya baslamistir,
devaminda ise sokak catismalariyla anayasal diizen bozulma noktasina gelmistir.

Krizden sonra ii¢ y1l ekonomik durgunluk dénemi yasanan Arjantin’in agir borg yiiki
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ertelenmis ve 2002 yilinda, 1991°den bu yana dolara endeksli peso dalgalanmaya
birakilmistir. Kriz yilinda ve daha sonra, 2002 ve 2003 yillarinda IMF ile iki kez daha
anlagsma imzalanmuistir.

Sik sik krizler yalanan Arjantin’de 2017'min sonlarindan itibaren bir ¢cok faktor
ekonomiyi olumsuz etkilemeye baslamistir. Fed’in faiz oranlarini artirmaya baslamasi
Arjantin tahvillerine yatirimcr ilgisini azaltmis ve dolayisiyla yabanci sermaye
girislerinde azalma dis finansmana bagli ekonomiyi olumsuz etkilemistir. Ayni
zamanda Arjantin son 50 yilin en biiyiik kurakligini yasamis ve tarimsal ihracat geliri
Oonemli dl¢lide azalmistir.

Yatirnmcilar Arjantin varliklarini satmaya baslamis ve ulusal paranin deger
kayb1 ile bor¢larinin ¢ogunun dolar cinsinden olmasi borcun degerini peso cinsinden
artirmistir. Yabanci yatirimciya giiven vermek adina, merkez bankasi ve hiikiimet
Nisan ve Mayis 2018'de faiz oranlarimi artirmis ve biitce acigini kapatacak mali
reformlart devreye sokmustur. Ancak piyasa oynakligi devam etmis ve yabanci
yatirnmcinin lilkeyi terk etmesi engellenememistir. Arjantin hiikiimeti, siirdiiriilemez
borg¢ birikimi, para biriminin (peso) hizli1 deger kaybi, ekonomik daralma ve yiiksek
enflasyon nedeniyle mali yardim i¢in IMF’ye basvurmak zorunda kalmis ve 50 milyar
dolarlik bir program i¢in anlagmaya imzalamistir.

Tarihin en biiyiik IMF yardimini almasina karsin Arjantin ekonomide varolan
olumsuz tabloda iyilegsme saglayamamistir. 2019 yilinda goreve gelen yeni hiikiimet
bor¢larin yeniden yapilandirmasi i¢in kampanyalar ylirlitmiistiir. 2018 yilinda biitge
ac1g1 yiizde 5,3 iken yeni hiikiimetin mali reformlart sonucu 2019 yilinda yiizde 2,5'e
diismiistiir. Ancak bununla ekonomi yiizde 2,2 kiiciiliirken, pesonun devaliiasyonu,
enflasyonun diismesini engellemistir. Ulke borglariin énemli bir kismmin dolar
cinsinden olmasi, devaliiasyonla birlikte borglarmin GSYIH’ye orammnin yaklasik
yiizde 76'sina ulagmasina yol agmustir.

Arjantin'de kemer sikma 6nlemleri ve devam eden durgunluk yeni hiikiimetin
de yipranmasina yol agmistir. Gerek ekonomik gerekse politik istikrarsizlik tilkeden
yabanci sermayenin kagmasini ve pesonun rekor seviyede deger kaybetmesi ile birlikte
Arjantin borsalarinin ¢okmesini beraberinde getirmistir. COVID-19 salgini ve bunun
sonucunda ortaya ¢ikan ekonomik kargasa, Arjantin ekonomisini de vurmus ve

hiikiimet borglarin1 6deyemez hale gelmistir (CRS Report, 1-3; 2020).
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2.3.5. Brezilya Krizi (1999)

Latin Amerika {ilkeleri iginde siklikla kriz yasayan diger bir iilke olan
Brezilya’da enflasyonla miicadele i¢in 1994 yilinda déviz kuru temelli program olan
Real Plani uygulanmaya baslanmistir. Program enflasyon oranini yiizde 2000’lerden
tek haneli rakamlara diisiirmede basarili olmustur. Saglanan fiyat istikrar ile tilkeye
giris yapan yabanci sermayedeki artig, tilkketimde ve ithalatta patlama ve cevirimi
giderek zorlasan biitge agiklar1 PY girislerinin tesvik edilmesini gerektirmis, bunun
geregi olarak da yiiksek faiz uygulanmistir. PY girigleri yerli paranin asiri
degerlenmesine yol acarak cari acig1 daha da arttirmistir. 1998 Rusya’da ortaya ¢ikan
kriz Brezilya’y1 etkisi altina almistir. 1999 yilinda yasanan kriz sonrasinda Brezilya’da
yasanan siyasi istikrarsizlik, Arjantin ve Tirkiye’de yasanan krizler Brezilya'nin
yeniden bir kriz ortamina zemin hazirlamistir. Bu durum Brezilya’nin 2002 yilinda
IMF ile istikrar programi iizerine anlagsmasina neden olmustur (Dogruel ve Dogruel,
2006:102).

GOU’lerdeki bu gelismelere iliskin bir degerlendirme yapilacak olursa,
kiiresellesme ile iiretken kapasitelerinin iizerinde sermaye girisiyle karsilasan
iilkelerin, bu girisleri dogru sektorlere yoneltememe sorunu yasadiklar1 soylenebilir.
Bu iilkeler, iilkeye giris yapan sermayenin kazanacagi getiriden, iiretken sahalarda
kullanamayarak daha yiiksek seviyede bir getiri elde edememislerdir. Bu iilkeler, giris
yapan sermayenin diinya ortalamasi tlizerinde bir getiri elde etme sebebiyle geldigini,
yani 6nemli miktarlarda bedel 6demekte olduklarini, tath biiylimenin cazibesi
nedeniyle goz ardi etmislerdir. Bunun sonucunda tlkeler bir taraftan para ikamesini
onlemek icin faizleri yliksek tutmak zorunda kalirlarken, diger taraftan da agir bir
bedeli olan bu uygulamadan kurtulmak i¢in, geriye donerek kambiyo kontrollerine

gecis yapmislardir.
2.3.6. 1994 Tiirkiye Krizi
1988 yilindan itibaren uygulanan ekonomi politikalarinin sonucunda biiyiiyen

bilitce aciklarinin finansmaninda i¢ bor¢lanmanin paymnin arttirilmas: ve dis

finansmanin da biiyiikk 6l¢iide PY girislerine baglanmasi ve iilkeye gelen biiyiik
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miktarli sicak para nedeniyle Tiirk lirasinin asir1 degerlenmesi krize zemin
hazirlamistir.

Kriz 6ncesi doneme bakildiginda, 1992 ve 1993 yillarinda sirasiyla cari
acik/hasila orani ytizde -0,6 ve yiizde -3,5 olarak, reel kurun 65 ve 61, faizlerin yiizde
82,2 ve yilizde 87,5, kisa vadeli borg/toplam borcun yiizde 22,8 ve yiizde 27,5 ve
biiyiimenin yiizde 6,4 ve yiizde 8,1 olarak gergeklestigi goriilmektedir. Krizi tetikleyen
temel unsurun kontrolsiiz sermaye girisleri ve buna baglh olarak liranin asiri
degerlenmesi ve ekonominin 1sinmast oldugu sdylenebilir. Bu donemde borg stokunda
artis yagsandigi goriilmektedir.

1993 yilinda liranin asir1 degerlenmesi sonucu rekor seviyeye ulasan cari agik,
devaliiasyon beklentisini yaratmistir. Bu duruma hiikiimetin faiz oranlarini azaltmasi
eklenince ililkeden 6nemli oranda PY ¢ikislar1 ger¢eklesmistir. Bunun sonucunda fiilen
bir devaliiasyon yapilmasi zorunlu hale gelmis ve ekonomi krize siiriiklenmistir.

Kriz sonucu kurlarda ortaya ¢ikan yiiksek oranli artis gerek dis ticaret, gerekse
cari dengede olumlu gelismelere yol a¢cmistir. Ancak, Tirkiye’nin ithalat gelir
esnekliginin kur esnekliginden yiliksek olmasi sebebiyle ithalattaki azalmanin temel
nedeni, doviz kurundaki sicramadan ziyade ekonomik daralma (yiizde -6) kaynakl
olmustur. Bu donemde kur sigramalarinin 6niine gecebilmek i¢in faiz oranlar1 6nemli
Olctlide arttirllmistir. Faiz oranlarindaki bu artis 6zel kesimde dislama etkisi yaratmis
diger yandan ise hiikiimetin bor¢lanma ihtiyacini arttirmistir. Dolayisiyla doviz kuru
sigramalarin1 6nlemek i¢in kullanilan faiz araci hiikiimetin bor¢lanma maliyetini
arttirmis ve krizi takip eden 1995-1996 yillarinda da yiiksek faiz oranlarina neden
olmustur. Kriz sonras1 déonemde de alinan dis bor¢larin 6denmeye baslanmasi ile
birlikte ulusal paray: asir1 degerlendiren kur politikasinin devamu tiim gostergelerde
yeniden geriye doniisii baslatmistir. Bunun en temel gostergesi dis acigin yeniden

yiikselmesi ve kisa vadeli borglarin toplam dis borg i¢indeki payinin artmasidir.
2.3.7. 2001 Tiirkiye Krizi
Tiirkiye’de 2000 yili basindan itibaren ii¢ yili kapsayan ve enflasyonu tek

haneli rakamlara indirmeyi hedefleyen bir program uygulamaya konulmus ve

uygulamanin ikinci yili baginda dalgali kur sistemine gegilmek zorunda kalinmistir.
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Doviz kuruna bagli bu istikrar programi ¢ergevesinde ddemeler dengesindeki
geligsmeler incelendiginde, programin gidisatina bagl olarak 2000 y1l1 iki ana doneme
ayrilmaktadir. Ocak-Agustos donemini kapsayan ilk dénemde, faiz oranlar1 hizli ve
yiiksek oranlarda diislis gostermis, enflasyon son 14 yilin en diisiikk seviyelerine
gerilemis ve iiretim ile i¢ talep dnemli Sl¢iide artmistir. Bu olumlu gelismelerin yani
sira, i¢ talepte goriilen canliliga ek olarak enflasyon oranlarinda hedeflenen diisiisiin
saglanamamasi Tirk lirasinin degerlenmesine neden olmus ve cari acig tarihi olarak
en yiiksek seviyelerine tasimistir. Bu donemde ayrica, ham petrol ve dogalgaz gibi
enerji fiyatlarindaki artig ile Euro’nun uluslararasi piyasalarda deger kaybetmesi gibi
diger faktorler de aleyhe islemistir. Buna bagli olarak, cari agik belenen diizeyin
tizerinde gerceklesmistir. Artan cari agiga ragmen, programin kararli sekilde
stirdliriilmesi, sermaye giriglerinin devam etmesine olanak tanimistir. Ancak yilin
ikinci doneminde, gerek programda 6ngoriilen yapisal tedbirlerin gecikmesiyle beliren
aksakliklar, gerek diger GOU ekonomilerinde gergeklesen olumsuz gelismeler ve IMF
kredisinin iiclincli diliminin ertelenmesi programin siirdiiriilebilirligine iliskin
tereddiitleri arttirmis ve sermaye ¢ikislarini hizlandirmistir. Uygulanmakta olan kur
capasina dayali para politikas1 geregi likidite yaratimi mekanizmasinin doviz girisine
dayandirilmis olmasi, sermayenin ani kacisinin likidite daralmasi ile sonuglanmasina
neden olmustur. Likidite sikisiklig1 kisa vadeli faizleri yiikseltirken, faiz ve kur riski
tastyan bankacilik sisteminin gelismelere duyarliligmi arttirmistir  (Kadioglu
vd,2001:30).

Nitekim sermaye yapisi yetersiz, portfoylerinde yiiksek oranda devlet tahvili
tutan ve agik pozisyonda olan bankalarda énemli faiz riski olusmustur. S6z konusu
olumsuz tablo bankacilik kesiminde 22 Kasimda baslayan siddetli bir likidite talebi
dogurmustur. Program nedeniyle Merkez Bankasi piyasaya likidite siirememis ve
Aralik basinda faiz oranlar yiizde 2000’lere yiikselmis ve bu durum beraberinde
devaliiasyon beklentisini getirmistir. Gerek acik pozisyonda olan bankalarin doviz
talebi gerekse yabanci sermaye ¢ikisi dovize olan talebi arttirmis ve doviz atagi olarak
nitelenen bu gelismeler karsiliginda IMF hiikiimetten programdan vazge¢mesini talep
etmistir. Hiiklimet ise bu talebi ret etmistir. Bu arada TMSF yo6netim kurulu karariyla
alt1 bankaya el konularak fona devredilmistir. 2001 yilinin subat aymda Siyasi bir

gerginligin yol agtig1 ikinci bir doviz ataginin yasanmasina ve kasim ayima gore ¢cok
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daha biiylik miktarda sermaye ¢ikiginin yasanmasina ve bankalarin doviz talebinin
artmasina neden olmustur. Piyasadaki likidite darbogazi faiz oranlarinin asir1 diizeyde
artmasina yol agmistir. Merkez Bankasi doviz rezervlerini eritmemek amaciyla doviz
satisinda isteksiz davranmistir. 22 Subat gecesi doviz kurlarmin dalgalanmaya
birakilmasi karart ile program terk edilmistir (Yentiirk,2003:68-70).

Kriz c¢esitli yollardan reel ekonomiyi etkilemistir: protesto edilen senetlerde
ylizde 50 oraninda artig, imalat sanayi kapasite kullanimi yiizde 70’lere diismiis,
kapatilan firma sayisi on binleri bulmustur. Bu durum hasilada devasa daralma ve
issizlik oraninda artisa neden olmustur. Ozetle mali piyasalardaki ¢okiis ve finans
kesiminin i¢inde bulundugu darbogaz durumuna paralel olarak iiretim ve tiiketimde
¢okiise neden olmustur. Tiim bu olumsuz gelismeler Tiirkiye’yi IMF’ye mecbur kilmig
ve 18. stand-by anlagmasini yapmaya zorlamistir (Kazgan, 2005:245-246).

Diger taraftan, Tiirkiye dis girdilerde bagimlilik seviyesinin yiiksekligi, kur
esnekliginin diisiik olmasimna neden olmustur. Bu nedenle kur artiglari maliyet
enflasyonuna yol agmustir.

Tiirkiye’de kamunun borglulugundaki artisa bagli olarak reel faizlerin zorunlu
olarak yiiksek seviyede seyretmesine yol agmistir. Bu durum, faizlerin diinya
ortalamasinin tizerinde olmasina ve boylelikle yabanci yatirimci agisindan kur arbitraji
olanagi saglamistir. Bu durum sicak parayi iilkeye ¢ekiste uygun kosullart saglarken,
daha sonrasinda bunun iilke i¢inde tutulabilmesi i¢in uygun kosullarin devamliliginm
kaginilmaz kilmaktaydi. 1994 Krizinde oldugu gibi 2001 Krizinde de bu durum bir
kisir dongiiniin igine girilmesine yol agmistir (S6ylemez, 2004).

Tiirkiye’de 1990 sonrasi doneme bakildiginda, yasanan ekonomik krizlerin
temelinde kamu aciklarmin siirdiiriilemez boyutlara ulasmasi ve bu nedenle i¢
bor¢larin cevrilebilmesi i¢in yliksek faiz uygulanmasi oldugu goriilmektedir.
Tiirkiye’nin kalitsal hale gelen bu kisirdongliden kurtulmak icin basta sermaye
giriglerinin sektorler arasinda dengeli dagilimina ve katma degeri yiiksek alanlara

tahsis edilmesi gerekliligi agiktir.
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2.4.2008 KURESEL KRiZ VE GELISMEKTE OLAN ULKELERE ETKISI

2008 finansal krizi, gelismis iilkelerdeki biiyiik finans merkezlerinde ortaya
cikmis ve GOU ve gegis iilkeleri iizerindeki etkisi ise kademeli olarak ortaya ¢ikmustir.
Daha o6nceki krizler gelismekte olan iilkelerden yayilmis iken bu kez gelismekte olan
tilkeler krizin kurban1 olmustur. Kiiresel mali krizin nedenleri basta ABD olmak {izere
gelismis tilkelerin uyguladiklar1 ekonomi politikalarindan kaynaklanmaktadir. Mayis
2008'de biiyiik finans merkezlerindeki borsalarin ¢okiisii en 6nemli gelismekte olan
iilkelerdeki borsalara sigramustir. Oregin Cin, Hindistan, Rusya, Giiney Afrika ve
Brezilya'daki borsalarinda hemen krizin etkileri hissedilmistir. Esik iilkelerdeki
borsalart yansitan Morgan Stanley Capital Uluslararasi1 Geligsen Piyasa Endeksi bir
hafta i¢inde yiizde 23 diismiistiir. Bu iilkelerin karakteristik 6zelligi, diger tilkelerle
entegre olduk¢a gelismis bir finans sektoriine sahip olmalaridir. Kiiresel finans
piyasalar ile yiiksek diizeyde entegre olan bu tip iilkelerde diizenlemeler ne kadar
zayifsa, riske duyarlilik o kadar ytiksek olur ve kiiresel kosulardan etkilenme dereceleri
de o kadar artar.

2008 yilinin sonlarina dogru, gelismekte olan {ilkelerde hiikiimetler ve 6zel
tesebbiisler tarafindan kredi almak neredeyse durma noktasina gelmistir. Gelismekte
olan iilkelerin tahvil piyasalarinda risk primlerinde ve faiz oranlarinda kayda deger bir
artis yasanmistir. 2008 yilinin ilk dokuz ayinda Brezilya 13 milyar ABD dolar,
Arjantin 20 milyar ABD dolari, Meksika ve Venezuela 19 milyar ABD dolar1 sermaye
¢ikigt yasanmustir. Yatirimeilar fonlarini diisiik riskli tilkelere transfer etmis, planlanan
devralmalar ertelenmis veya iptal edilmistir. Kredi sikigikligi, bu tiir projelerin
finansmanini giderek zorlagtirmistir.

Sonug olarak, gelismekte olan iilkelere sadece portfdy ve dogrudan yatirim
akiglar1 onemli Olglide azalmakla kalmamus, ticari banka kredileri ve banka disi
finansman da azalmistir. Yabanci sermayenin cekilmesi, beklendigi gibi GOU’lerde
para birimlerinin deger kaybetmesine yol agmistir (Gurtner; 2010).

Ozetle 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz finansal kirilganliklari olan
GOU’lerde, yabanc1 sermaye cikislarina yol agmustir.

Mevcut kriz ABD'de ortaya ¢ikmasina karsin diinyaya hizli bir sekilde yayilmis

reel ekonomiyi, ekonomik biiylimeyi, issizlik ve dolayisiyla uluslararast ve ulusal
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finansal sistemle ile ilgili 6nemli yan etkiler yaratmistir. Kriz finansal piyasalarla
siirl kalmamus, reel ekonomik faaliyet {izerinde biiyiik bir etkiye yol agmistir.
Yogun piyasa kiiresellesmesi nedeniyle ulusal ekonomilerin arasinda artan
karsihikli bagimlilik, krizin ABD'den biiylik ya da kiiclik farkli iilkelere hizla
yayilmasini saglamistir.
Gelismekte olan ekonomilerde i¢ piyasa krizi yaratan finansal kiiresel

tirbiilanslarin aktarim kanallar1 asagidaki tabloda verilmistir (Firtescu, 2012; 491)

Tablo 6: Kriz Kanallar1

Kriz Kanah Kiiresel Boyutta Krizin Aktarimi ve Bulasma

Bankacilik krizi, kiiresel ekonomik biiyiimeyi énemli dlciide azaltmaktadwr. GU
ekonomilerinin faaliyetlerinin yavaslamasi GOU ihracatim olumsuz etkiler. Bgylece. .
by, tlkelerin déviz kazanci dolayisiyla borglarim 6deme kapasiteleri diiser.

Bankacilik Krizi

Kredi pivasalarindaki daralmalarla baglantili olarak, GOU’lerdeki ekonomik
(Kiiresel) Finans merkezlerinin kosullardan bagimsiz, bu {ilkelere yonelik sermaye girisleri azalir. Boylelikle bu
bankacilik krizi iilkelerde ekonomik faaliyetler daralir ve devlet kaynaklarimin azalmasi ile borglar,
biitge tizerinde daha fazla yiik olusturur.

Diinya emtia fiyatlar Ekonomik biiyiime hizinin azalmasi, diinya emtia fiyatlarinin diismesine bu yolla da
ihracat karlarinin diismesine yol agar. Bu durumda iireticilerin borclarim ddeme
kapasitesi diiger.

Krizin GU’lerden GOU’lere aktarilmasmin kilit kanallarindan biri 6zel
sermaye akimlaridir. Hem sermaye akimlarinin miktar1 hem de maliyetleri yoluyla kriz
yayilir.

1990’11 yillarda yasanilan GU kriz deneyimleri nedeniyle s6z konusu iilkelerin
sermaye hareketlerinden kaynaklanan hizli bozulmaya kars1 ge¢mise nazaran daha
hazirlikli olduklar1 sdylenebilir. 2008 krizi ile bu iilkelerin birgogunun ge¢mise gore
cok daha yiiksek doviz rezervlerine ve daha diisiik dis borg seviyelerine sahip olmalari
sermaye c¢ikislarini smirlandirmistir. Ancak, GOU’lerin biiyiiyen yurti¢i sermaye
piyasalarina yapilan portfdy yatirimlarinin oynakligi ve hizla biiyliyen tiirev piyasa
triinlerinin kullanimii ile yapilan bir ticaret olan carrytrade’in azalmasi yeni
kirllganlik kaynaklari yaratmistir. Ayrica, GOU’lerde bankacilik sektdriinde artan
yabanci miilkiyeti krizin aktarim giiciinii artirmistir. GOU ve gegis donemindeki
iilkelerdeki istiraklerine, zayif konumlarini giiclendirmek ic¢in, merkezi birim

tarafindan kullandirilan krediler yeni bir kirilganlik kaynagi olabilmektedir.
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Kiiresel mali krizin etkisi, uluslararast 6zel sermaye piyasalarina daha az
entegre olan diisiik gelirli tilkelere gore, gelismekte olan piyasalar i¢in daha siddetli
olmustur. Ornegin, diisiik gelirli Afrika iilkeleri krizden daha az etkilenmis olmakla
birlikte baz1 Sahra alti1 Afrika {ilkelerinin yapmaya basladiklar1 tahvil ihraglar
gerceklesememistir. Ozellikle merkezi ve Dogu Avrupa gecis ekonomileri dnemli
derecede etkilenmistir. Bu iilkelerde varolan biiyiik cari agiklarin yarattigi olumsuz
beklentiler ve/veya yurti¢i finansal sistemin yiiksek kirilganligi 6zel sermaye
akiglarinin hizla geri ¢ekilmesine yol agmistir. Dogu ve Giiney Asya'daki portfoy
akiglarmin tersine doniisii miktar olarak beklenmedik diizeyde yiiksek boyutlarda
gerceklesmistir. Ornegin, Giiney Kore icin Uluslararas1 Finans Enstitiisii (IIF), yabanci
yatirimcilar tarafindan 2008 yilinda net 45 milyar dolarlik devasa bir para ¢ekildigini
tahmin etmektedir. Bu siirecte Hindistan ve Tayvan gibi iilkeler i¢in de negatif portfoy
yatinm akiglart goriilmistlir. Latin Amerika'da, Brezilya ve Meksika'da tiirev
piyasalardaki kayiplar ve carrytrade’in durmasi krizin ilk etkileri olarak goriilmiistiir.

2008 sonlarinda uluslararasi sermaye piyasalarinda tahvil ihraglarinin kesintiye
ugramasi ve bankalar arasit kredi islemlerindeki azalmalar bu finans kanallarina
bagiml olan iilkeleri etkilemistir. Brezilya gibi baz1 iilkeler, uluslararas1 6zel ticaret
kredi hatlarina erisimi olmayan ihracatgilar1 destekleyerek doviz rezervlerini iyi bir
sekilde kullanabilmislerdir. Ancak, IIF rakamlarina gore, gelismekte olan piyasalara
yonelik 2007 yilinda 410 milyar dolar olan banka kredileri 2008 yilinda 167 milyar
dolara diismiistiir.

Kiiresel krizin DYY akislart lizerine etkisi nispeten daha istikrarli olmustur.
Ancak son derece sorunlu sermaye akislarinin bir diger kategorisi olan yatirim
(mutualfunds) ve hedge fonlar gibi banka dis1 kaynaklardan gelen net akislar bu
donemde GOU’leri olumsuz etkilemistir. Sanayilesmis iilke yatirim fonlarinin geri
cekilmesi ve Temmuz 2008'den bu yana carrytrade’in diismesi, yiikselen
ekonomilerdeki ytliksek getirili varliklardan gelismis tlkelerin para birimine doniise
yol agmustir. Bu durum 6nemli cari islemler fazlas1 veren GOU paralari iizerinde dahi
olumsuz etkilere neden olmustur (Griffith-Jones ve Ocampo, 2009: 5-7).

Uluslararas1 sermayenin her c¢esidi giris yapacagi lilkeleri secerken elde
edecegi getiriyi ve ekonomide riskleri dikkate alir. Istikrarli bir ekonomik yap1

yatirimet igin bir takim gilivenceler anlamindadir. Ancak gerek mal gerekse finans
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piyasalarinin entegrasyonun bu kadar yiiksek oldugu bir dénemde istikrar arayan
uluslararasi sermaye bazen istikrarsizligin da kaynagi olabilmektedir.

Sermaye hareketleri ile ilgili gerceklestirilen ¢alismalar, yabanci sermayenin
ev sahibi {ilke ekonomisi ilizerine etkileri ve yabanci sermayenin belirleyicileri
tizerinedir. Sermaye hareketlerinin belirleyicileri kapsaminda yapilan ¢aligmalarda
politik, ekonomik ve toplumsal degiskenlerden olusan ¢ok sayida faktor ele alinmistir.
Bu calismada diinyada ve Tirkiye’de sermaye hareketlerinin belirleyicileri iizerine

gergeklestirilmis ¢alismalar incelenmistir.

2.5. LITERATUR TARAMASI

Dasgupta ve Ratha (2000) gelismekte olan ve diisiik gelirli tilkelere gelen
sermaye akimlarmni belirleyen faktorleri Panel Veri Analizi ile 1978-1997 donemi igin
itici ve c¢ekici faktorler baglaminda degerlendirmistir. Portfoy yatirimlarinin cari
islemler agiginda meydana gelen artis ile birlikte hareket ettigini, DY Y ’lerin ise kisi
basina diisen gelir ve ekonomik biiyiime ile birlikte hareket ettigini belirtmistir.

Yol ve Teng (2009) DYY ’lerin Malezya ekonomisi i¢in yurti¢i belirleyicileri
Hata Diizeltme Modeli ile 1975-2006 donemi ic¢in tahmin etmeye calismis ve
DYY’lerin reel doviz kurundan, GSYIH biiyiimesinden ve altyapidan pozitif,
ithracattan ise negatif etkilendigini belirtmistir.

Zekiwos (2012) ise Afrika iilkeleri i¢cin DYY’lerin belirleyicilerini ticari
aciklik, GSYIH, enflasyon ve DYY lerin bir dénem gecikmeli degerleri olarak tespit
etmistir.Azam ve Lukman (2010), Hindistan, Endonezya ve Pakistan i¢in DYY ’lerin
belirleyicilerini 1971-2005 donemi i¢in En Kiigiik Kareler yontemi ile tahmin etmistir.
Piyasa biiyiikliigii, dis borg, ticari agiklik, yurt i¢i yatirnmlar ve fiziksel altyap:
DYY’lerin 6nemli belirleyicileri olarak tahmin edilmistir.

Arik, Akay ve Zambak (2014) ise Latin Amerika ve Asya iilkelerine giden
portfoy yatirimlarinin 1988-1992 dénemi i¢in belirleyicilerini esbiitiinlesme teknigi
kullanarak itici ve ¢ekici faktorler baglaminda degerlendirmistir. Portfoy
yatirimlarinin uzun dénemde hem itici hem de ¢ekici faktorler tarafindan

aciklandigini belirtmistir.
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Kar ve Tatlioz (2008) tarafindan yapilan ¢alismada, 1980-2003 donemi igin
Tiirkiye’ye yonelik dogrudan yabanci sermaye hareketlerini etkileyen faktorleri
belirlemek i¢cin EKK yontemi kullanilmistir. Elde edilen bulgular finansal istikrarsizlik
gostergesi olarak alman uluslararas1 net rezervlerin DYY’leri pozitif, reel doviz
kurunun ise negatif yonde etkiledigi yoniindedir.

Karhan (2019) tarafindan Tiirkiye’de 2005Q4 — 2018Q3 donemi i¢in portfoy
yatirimlarinin finansal istikrar ve finansal gelismislige olan duyarlilig1 analiz
edilmistir. Portfoy yatirimlariin agiklayict degiskeni olarak finansal istikrar indeksi
ve kredilerin GSYH ‘ye orani alinmistir. Kayan pencereler regresyon analizi ile,
finansal gelismisligin portf0y yatirimlari tizerindeki etkisinin konjontiire bagli olarak
degistigi, finansal istikrarin ise pozitif oldugu tespit edilmistir.

Aksu vd. (2018) 2007-2015 donemi igin finansal istikrar ve dogrudan yabanci
yatinm 1iligkisini inceleyen calismalarinda, agiklayici degisken olarak, yazarlar
tarafindan olusturulan,alt: farkli alt endeksten ve otuz dort gostergeden olusan finansal
istikrar indeksi kullanmiglardir. Granger nedensellik testi sonuglarina gére dogrudan
yabanci sermayeden finansal istikrara dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
bulunmustur.

Koyuncu (2010) c¢alismasinda Tirkiye’de 1990-2009 doénemi igin
makroekonomik gdstergelerin DYD {izerindeki etkileriniYapisal Var analizi ile test
etmistir. Elde edilen bulgular DYD’nin kendisinin bir dnceki donem degerinden,
GSYH, ticari disa agiklik ve net uluslar arasi rezervlerdeki degisimlerden anlamli
derecede etkilendigi yoniindedir.

Zeren ve Ergun (2010) AB iilkelerine yonelik DYD’lerin belirleyenlerini
dinamik panel veri ile test etmislerdir. Analiz donemi 1995-2007 araligiolan
calismada AB iilkeleri i¢in DYD tizerinde GSYH, disa agiklik oranm1 ve kalkinma
seviyesinin pozitif, cari islemler dengesi ve briit sermaye birikiminin ise negatif etkisi
belirlenmistir.

Nur ve Dilber (2017) gelismekte olan 18 iilke i¢in 1996-2014 déneminde
DYD’lerin belirleyeni olarak 12 degiskeni panel veri ile test etmislerdir. Elde edilen
bulgular toplam isgiicli ve hukukun tistiinliigliniin DY'Y girisleri tizerinde pozitif, borg

stoku, gayri safi sabit sermaye ve altyapinin ise negatif etki yarattig1 seklindedir.
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Boga (2017) finansal kirilganliklarn GOU yabanci sermaye girisleri
tizerindeki etkisini panel veri analizi ile 1992-2014 donemi i¢in test etmistir. Analize
konu olan iilkeler Meksika, Arjantin, Brezilya, Tayland, Rusya ve Tiirkiyedir. Reel
efektif doviz kuru ve M2/Rezervler rasyosu ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda
ters, reel efektif doviz kuru ve yurt i¢i kredi biiyiimesi ile portfoy yatirimlari arasinda
ise pozitif bir iliski bulunmustur. Ayn1 zamanda Boga, degiskenlerin modelleri
aciklama giiciiniin zay1f olmas1 nedeniyle GOU’lerde finansal kirilganligin DYD’leri
etkilemedigini ifade etmistir.

Bal ve Akga (2019) calismalarinda Dogu Asya ve Pasifik iilkeleri igin
DYD’lerin belirleyenlerini panel veri ile test etmislerdir. Analiz dénemi 2000-2013
yillar1 aras1 olup net dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin piyasa hacmine, ticari
serbestlesmeye ve yigilma etkisine (daha once yapilan yatirim miktarin) duyarh
oldugu belirlenmistir.

Ozcan ve Ar1 ( 2010) tarafindan 1994-2006 donemi igin 27 OECD iilkesinde
DY Y ’nin belirleyenlerini, dinamik panel veri analizi yontemiyle test edilmistir.
Calismada GSYH biiyiime hizi, altyap: diizeyi ve enflasyonun DYD’yipozitif, acgiklik

ve cari dengenin ise negatif yonde etkiledigi belirlenmistir.
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UCUNCU BOLUM
FINANSAL ISTIKRARIN GELISMEKTE OLAN ULKELER YONELIK
ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI UZERINE ETKIiSi: PANEL
VERI ANALIZI

3.1. PANEL VERININ TEMEL KAVRAMLARI

Panel veri N (kesit) sayida birime ait yatay kesit gdzlemleri ve her bir yatay kesitin
eslestigi belli bir donemde elde edilmis olan T (zaman) sayida gozlemin bir araya
getirilmesiyle olan veri tiiriidiir (Tatoglu, 2016: 2).

Panel veri, hem zaman serisi hem de kesit veri 6zellikli oldugu i¢in bu noktada 6nemli
hale gelen bazi kavramlar s6z konusu olmaktadir. Bu kavramlardan birincisi, panel veri setinde
ortaya c¢ikan veri noksanligi (eksikligi) ile alakalidir. Her bir kesit icin gdzlem siiresi birebirse
bu tip panel veri setlerine dengeli panel; bazi gézlemler eksikse (noksansa) dengesiz panel
denilmektedir (Gujarati, 2016: 406).

Yatay kesitleri meydana getiren birimlerin sayisinin donem (zaman) sayisindan biiyiik
olmas1 halinde “’kisa panel’’, tam tersi durum mevcutsa “uzun panel” s6z konusu olmaktadir
(Guyjarati, 2016, 406). Kisa ya da uzun panel veri setiyle ¢alisiyor olmak analiz teknikleri
seciminde oldukca 6nem arz etmektedir (Altaylar, 2019: 51).

3.2. BIRIMLER ARASI KORELASYON

Paneli veri setini olusturan yatay kesitlerin (6rnek:iilkeler, firmalar, hanehalk: vb.)
arasinda meydana gelen etkilesim olarak tanimlanan birimler arasi korelasyon veya yatay kesit
bagimlhiligi, zaman serilerinde gozlemlenen seri korelasyonun bir benzeri olarak kabul
edilebilmektedir. Ayni sektorde faaliyet halinde olan firmalar, bireyler arasindaki davranigsal
etkilesimler ya da bir topluluktaki tiiketiciler birimler arasi korelasyonun goriilmesi muhtemel
orneklerdir. Birimler aras1 korelasyon, En Kiigiik Kareler (EKK)’de verimliligin kaybina
neden olmaktadir. Bu nedenle bir panel veri analizinde, birimler aras1 korelasyon varligini

mutlak suretle sinamak gerekmektedir (Baltagi ve Kao, 2012: 137).
3.2.1. Birimler Arasi Korelasyon Testleri

Panel veri analizi uygulamalarinda, literatiirde yer alan bircok birimler arasi

korelasyon testinden hangisinin segilecegine, panel veri setinin zaman (T) ve birim (N)
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boyutunun birbirine gére olan durumu baz alinarak karar verilmektedir. Pesaran (2004) CD
birimler arasi korelasyon testinin, birim boyutunun zaman boyutundan biiyiik oldugu
durumlarda, Breusch-Pagan (1980) LM birimler arasi korelasyon testinin ise zaman
boyutunun birim boyutundan uzun oldugu durumlarda kullanilmasi 6nerilmektedir.Birimler
arast korelasyon sorunu hem degisken bazinda hem de tahminlenen regresyon modelinde
ortaya ¢ikabilmektedir. Degiskenlerin analizinde, birimler arasikorelasyon testlerinin
araciliiyla, bu sorunun varligina dair bir kanit bulunursa, bu yapiy1 dikkate alan ikinci nesil
panel birim kok testleri ile analize devam edilmesi gerekmektedir (Baltagi, 2008:284). Ancak
birimler aras1 korelasyonun olmadig1 yoniinde bir sonug elde edilirse, bu durumda birinci nesil

panel birim kok testlerinin kullanilmasi1 daha uygun olmaktadir (Tatoglu, 2017: 105).

3.2.1.1. Breusch ve Pagan (1980) LM Birimler Arasi1 Korelasyon Testi

Ekonometri literatiiriinde, birimler arasi korelasyonu sinamaya yonelik olarak
gelistirilen birgok test bulunmaktadir. N (birim) sabit ve T—o0 (zaman) durumunda, Breusch
ve Pagan (1980) LM testi, paneldeki birimler arasi korelasyonu sorununu test etmek icin
kullanilmaktadir. Ayricabu testin N—oo durumlarinda kullanilmasimin uygun olmadigi
belirtilmektedir (Boga, 2019 ). Breusch ve Pagan (1980) LM birimler aras1 korelasyon testine
ait temel hipotez; Hy: p;; = Ove i # jseklinde gosterilmekte olup her bir birimden/kesitten
elde edilen kalintilarin arasinda korelasyon olmadigini ifade etmektedir. Breusch Pagan LM

testine ait test istatistigi ;

n-1 n
_ A2
LMgp = TZ Z Pij (3.1)
i=1 j=i+1

seklinde elde edilmektedir. Denklem (3.1)’de,p;; artiklarin korelasyon katsayisina karsilik

gelmektedir ve;

ﬁ _ ZZ:I it ejt
ij —
Qt=1ei)? (X1 ef)/?

(3.2)

denklem (3.2)’de gosterildigi sekilde hesaplanmaktadir (Baltagi, Feng and Kao, 2012: 137).
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3.2.1.2. Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) Sapmasi1 Diizeltilmis LM

Birimler Arasi Korelasyon Testi

Birimler aras1 korelasyonun tespit etmek amaciyla kullanilan bir diger test ise Pesaran,
Ullah ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen sapmasi diizeltilmis LMaqj birimler arasi

korelasyon testidir.

N-1 N
2 (T — Kk)pij — urij
LM, .. = —Z ZTA.. (3.3)
ij

(3.3) numarali esitlikte k bagimsiz (agiklayict) degiskenlerin sayisi, pr;; , (T — k)pij nin
ortalamasi ve v%ij(T — k)pjj nin varyansidir. LMag;testine ait temel ve alternatif hipotezler

sirali olarak:
H, = Birimler aras1 korelasyon yoktur (3.4)
H; = Birimler arasi korelasyon vardir (3.5)

seklindekurulmaktadir. Ayn1 zamanda test istatistigi, asimptotik olarak normal dagilima

uygunluk saglamaktadir (Pesaran vd. 2008: 108).
3.3. PANEL BiRiM KOK TESTLERI

Paneli meydana getiren yatay kesitlerin (birimlerin) birbirleriyle olan iliskilerine gore
birim kok testleri, literatiirde, birinci nesil ve ikinci nesil panel birim kok testleri olarak iki
gruba ayrilmaktadir. Birinci nesil testlerde, paneli meydana getiren birimlerin bagimsiz oldugu
(s0z konusu birimler arasinda korelasyonun var olmadigi) varsayimi bulunmaktadir. Birinci
nesil panel birim kok testlerinden siklikla tercih edilenler arasinda, Maddala ve Wu (1999),
Levin, Lin ve Chu (2002), Hadri (2000), Im, Pesaran ve Shin (IPS, 2003)testleri yer
almaktadir. Ancak uygulamada c¢ogu kesit birbiriyle etkilesimlidir. Bu sebeple, incelenen
birimlerin arasinda siklikla korelasyon sorunuyla karsilagilmaktadir. Bu eksiklik, birimlerin
arasindaki baglilik dikkate alinarak birim kdk analizi yapabilen ikinci nesil birim kdk
testlerinin gelistirilmesine katkida bulunmustur. Ikinci nesil testlerde bulunan temel 6zellik,

birimlere (kesitlere) ait serilerin arasinda korelasyon bulundugu varsaymmdir. Ikinci nesil
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birim kok testleri igerisinde yer alan, Bai ve Ng (2004), Taylor ve Sarno (1998) MADF,
Pesaran (2007) CIPSbirim kok testleri ve Hadri ve Kurozumi (2012) panel duraganlik testi
siklikla uygulanmaktadir (Pesaran, 2007: 266; Cigdem ve Altaylar, 2020: 271).

3.3.1. Birinci Nesil Panel Birim Kok Testleri

Birinci nesil panel birim kok testleri, incelenen degiskende birimler arasi korelasyon
olmadigi varsayimiyla ¢alismaktadir (Chen ve Lu, 2003: 343). Bu aragtirmada, birinci nesil
panel birim kok testlerinden Levin, Lin ve Chu (2002) tarafindan gelistirilen panel birim kok

testi tercih edilmis ve bu teste ait teorik detaylara yer verilmistir.
3.3.1.1. Levin, Lin ve Chu (2002) Panel Birim Kok Testi

Levin ve Lin (1992, 1993) ve daha sonra Levin, Lin ve Chu (LLC) (2002) tarafindan
gelistirilen panel birim kok testinde aslinda (3.6) numarali esitlikte gosterilen Augmented

Dickey-Fuller (ADF) tipi bir yardimc1 regresyon modeli temel alinmaktadir:

Di
Ay = pYit—1 + Bix AYit—i + Zip + Ui, i=12,..,Nve t=1,2,..,T (3.6)
k=1

(3.6) numarali denklemde, p otokorelasyon katsayisina karsilik gelmekte olup birimlere gore
degismedigi (homojen) varsayilmakta, N yatay kesitleri, T zaman boyutunu, zisabit etkileri ve
Uit ise modelin artiklarim ifade etmektedir. Levin, Lin ve Chu (2002) tarafindan literatiire

sunulan panel birim kok testinde ti¢ farkli spesifikasyonda birim kok hipotezi sinanmaktadir:

z; = 0(sabit terim ve trendsiz model) (3.7)
z;; = p;(sabit terimli model) (3.8)
z;r = p;+y;(sabit terimli ve trendli model) (3.9

LLC testinin temel ve alternatif hipotezleri ise:
Hy: p = 0(birim kok vardir) (3.10)
H:p<0(birim kok yoktur) (3.11)

seklindedir. LLC panel birim kok testi hem dengeli hem de dengesiz panellere

uygulanabilmekte olup Ho varsayimi altinda p’nun HEKK tahmincisi standart normal dagilima
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uygunluk gostermektedir. Bu durumda, LL.C panel birim kok testi aslinda ADF testinin
havuzlanmis bir versiyonu gibi diisiiniilebilmektedir (Iscanoglu Ceki¢ ve Giiltekin, 2019:
105).

3.3.2. ikinci Nesil Panel Birim Kok Testleri

Panel veri analizinde, degiskenlerde birimler arasi korelasyonun bulunmadigi
varsayimi, oldukca kati bir kisitlamadir. Bu nedenle, birimler arasi korelasyon varken de
direncli sonuglar iiretebilen ikinci nesil panel birim kok testleri gelistirilmistir. Birimler arasi
korelasyon farkli yaklasimlarla test siirecine ilave edilmektedir. Ornek olarak, paneli olusturan
kesitlerin bireysel serilerinden yatay kesit ortalamasi hesaplanmasi ve biitiin serilerden
hesaplanan ortalamalarin ¢ikarilmasidir ki bu sekilde birimler arasi korelasyonun etkisi
azaltilmaktadir (Levin, Lin ve Chu, 2002: 14). Ancak bu yaklagimin eszamanl korelasyonu
ortadan kaldirmadigr da belirtilmektedir. Bir diger yaklagim da birimler arasi korelasyonun
faktorler vasitasiyla modele dahil etmeyi savunan yaklasimdir. Ornegin, Pesaran CIPS (2007)
tarafindan gelistirilen panel birim kok testinde ve Bai ve Ng (2002, 2004) tarafindan
gelistirilen panel birim kok testlerinde de birimler arasi korelasyon, faktorler araciligiyla
yardime1 regresyon modellerine dahil edilir (Tatoglu, 2017: 87; iscanoglu, Cekig ve Giiltekin
2019: 109-115).

Birimler aras1 korelasyon testlerinin araciligiyla, birimler arasi korelasyonun varligina
dair bir kanit bulunursa, bu sorunun varligini dikkate alan ikinci nesil panel birim kok testleri

ile birim kdk ve duraganlik analizlerinin gergeklestirilmesi gerekmektedir (Baltagi, 2008:284).

3.3.2.1. Hadri ve Kurozumi Panel KPSS Duraganhk Testi

Hadri ve Kurozumi (2012) tarafindan gelistirilmis olan panel KPSS duraganlik testi,
Hadri (2002) tarafindan gelistirilmis olan panel duraganlik testinin birimler arasi
korelasyonvarliginda ¢alisan versiyonu sayilmaktadir. Bu panel duraganlik testinde, Pesaran
(2007)’1n yaklagim temel alinarak ortak faktorlerin etkisini elimine etmek amaciyla yatay
kesitlerden ortalamalar ¢ikarilmaktadir. Hadri ve Kurozumi (2012) panel duraganlik testinde,

Vit = Z¢6; + Ty + Uy (3.12)

Tie = Tie—1V€U;r = frVi + &t (3.13)
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seklinde bir veri iiretme siireci temel alinmakta ve duraganlik temel hipotezi duragan disilik
alternatif hipotezine kars1 simanmaktadir:
Hy: p = 0 (degisken duragandir) (3.14)
Hy: p > 0 (degisken duragan degildir) (3.15)

gibi gosterilmektedir. Yatay kesitlerin ortalamalar1 alinip modele dahil edildiginde ise;
Yie = Z{6; + 7i7e + € (3.16)

(3.16) numarali denklem elde edilir ve bu denklemde,8; = §; — #;8 , 7; = vi/7 Ve €4 = 13y —
ViTe + € — V& kisaltmalar1 yapilir. Her bir birim (i) i¢in, Yi' ninZve y, ile regresyonu alinir

Ve test istatistigi:

VN(ST — ¢ (3.17)
Zy=—7"
¢
(3.17) numarali denklemdeki gibi elde edilmektedir. LM testi istatistiginin ortalamasi alinip

normallestirildiginde ise:

VN(IM - §) (3.18)

Zim =

(3.18) numarali denklemde gosterildigi sekilde Ziwv istatistigi hesaplanmaktadir (Tatoglu,
2017: 91).

34. PANEL VERi MODELLERINDE EGIM PARAMETRESININ
HOMOJENLIGI

Panel veri analizinde, parametrelerin (egimlerin) homojen/heterojen varsayilmasi
tahmin yontemlerindeki teorik farkliliklar1 da beraberinde getirmektedir. Regresyon
parametreleri istatistiksel olarak anlamli ve kendine has 6zellikler gdsteriyorsa bu farkliliklarin
dikkate alindig1 tahmincilerin secilmesi gerekmektedir. Ancak istatistiksel olarak, modelin
egim katsayisi tek bir parametreyle ifade edilebilecekse, bu durumda séz konusu katsayilar
homojen tahmin yontemleri ile ortalama birer katsay1 olmak suretiyle temsil edilebilmektedir

(Tatoglu, 2017:2).
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3.4.1. Pesaran ve Yamagata (2008) Delta Egim Homojenligi Testi

Swamy (1970), tesadiifi katsayilar tahmincisini EKK’ye karsi test etmek igin
gerceklestirdigi calismasinda ilk kez egim homojenligini de test etmistir.Pesaran ve Yamagata
(2008) ise Swamy (1970)’nin modelini gelistirerek panel veri modellerinde egim
homojenligini/heterojenligini incelemek {izere delta testini gelistirmislerdir. Pesaran ve
Yamagata (2008)’nin bu testinde biiyiik érneklemler icin A test istatistigi, kiigiik Srneklemler
icin ise A test istatistigi olmak iizere iki farkli istatistik degeri onerilmistir. Delta testine ait
yardimci regresyon modeli:

Yie = a; + BiXie + Uyt (3.19)

seklindedir. (3.19) numarali denklemdef egim katsayilarinm1 ve X; de bagimsiz/agiklayici
degiskenleri ifade etmektedir. Biiyllk ve kiiciik orneklemler i¢in Onerilmis olan test

istatistikleri ise sirasiyla:

. N5 —k 3.21

i-ywN Sk (3.21)
V2k

- N~ 15— E(Z, 3.22

Aadj: \/N S ( lt) ( )

JVar(Z;
olarak hesaplanmaktadir. (3.22) numarali denklemde, N kesit sayisini; S, Swamy (1980) nin
gelistirdigi test istatistigini; k ise bagimsiz degisken sayisina karsilik gelmektedir. Delta teste
ait temel ve alternatif hipotezler:
Hy = 1 = f2 = B = B (egim homojendir) (3.23)
Hy =1 =0, # Bn (egim homojen degildir ) (3.24)
seklinde gosterilmektedir. Hesaplanan test istatistigi degeri, kritik degerden biiyiik oldugunda

temel hipotez reddedilecek ve egim heterojenligi oldugu anlasilacaktir (Pesaran ve Yamagata,
2008: 52-57).

73



3.5. PANEL REGRESYON MODELI TAHMINCILERI

Panel regresyon modelini tahminleme asamasina gegmeden 6nce tipki panel birim kok
testi secimi asamasinda oldugu gibi, birtakim kavramlari g6z Oniinde bulundurmak
gerekmektedir. Eger arastirilan model homojen egimlere sahipse, tercih edilebilecek

tahminciler sabit ve tesadiifi etkiler, HEKK gibi tahminciler olabilir.
3.5.1. Egimi Homojen Panel Regresyon Modelleri

Panel veri analizinde, efim katsayisinin (egim parametresinin) birimlere gore
degismedigi modeller icin homojen (homojen egimli) model nitelendirmesi yapilmaktadir.
Panel regresyon modellenin tahminlenmesinde, homojen egim varsayimi bulunan ve siklikla
kullanilan sabit ve tesadiifi etkiler tahmincileridir. Genellikle 6rnek, birim sayis1 biiyiik olan
bir popiilasyondan tesadiifi olarak c¢ekilmisse tesadiifi etkiler; belirli 6zellikler g6z Oniine
almarak gerceklestirilen bir ¢cekim var ise de sabit etkileri diistinmek mantikli olabilmektedir

(Tatoglu, 2017: 79).
3.5.1.1. Sabit Etkiler Modeli

Sabit etkiler modelinde, agiklayici degiskenler ve birim etkiler (gbzlemlenemeyen
etkiler) arasindaki korelasyonun sifirdan farkli olmasina izin verilebilmektedir. Ancak
bagimsiz degiskenlerin hata terimleri ile olan korelasyonu sifir kabul edilmektedir. Sabit
etkiler modeli temel olarak:

K (3.25)
yit=ﬂ0i+2ﬁkxkit+uit i=1.. ,N;t=1,..T
k=1

K (3.26)
yit=,80it+z,8kxkit+uit i:1,...,N;t:1,...,T
k=1

seklinde gosterilebilmektedir. (3.26) numarali denklemde egim parametresi olan Sk
tim birimler i¢in ayni iken (yani fk=f ), sabit parametre (foi) birim etkiyi icermesi
nedeniyle birimden birime (kesitten kesite) degisim gostermektedir (Tatoglu, 2017:
80).
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3.5.1.2. Tesadiifi Etkiler Modeli

Tesadiifi etkiler modelinde, agiklayici degiskenler ve birim etki arasindaki
korelasyonun sifira esit oldugu varsayilmaktadir. Diger bir deyisle, sabit etkiler
modelindeki gibi esnek bir yap1 (sabit etkiler modelinde korelasyonun sifirdan farkli
olmasina izin verilmekteydi) bulunmamaktadir. Tesadiifi etkiler modeli;

K (3.27)
Yie = Po + Z BiXkit + Vit
k=1

Vip = Ui + Y

(3.28)

Il
=
=
~

Il
=
~

K
Yit = Boit + Z BiXkit + Wit {
k=1

seklinde gosterilmektedir. Tesadiifi etkiler modelinde, katsayilara stokastik siirecten

bir parca gibi davranilmaktadir (Iscanoglu Cekic ve Giiltekin, 2019: 38).
3.6. VERI SETI

Bu boliimde, arastirma kapsaminda incelenen makroekonomik ve finansal
degiskenlerin kaynagina, donem araligina, veri sikligina iligskin 6n bilgiler verilmis,
ayni zamanda degiskenlerin tanimlayici istatistikleri de paylagilmistir.

Bu ¢alismada, kullanilan seriler IMF, World Bank ve FRED veri tabanlarindan 2008-
2019 donemi i¢in yillik alinmustir.
Bu ¢alisma kapsaminda, finansal kirilganlik gostergelerinin; Brezilya, Arjantin,
Tiirkiye, Gliney Afrika, Meksika, Hindistan ve Endonezya’ya yonelik dogrudan
yabanci yatirimlar ile Brezilya, Tirkiye, Giiney Afrika, Meksika, Hindistan ve
Endonezya’ya yonelik portfoy yatirimlar: tizerine etkisini arastirmaya yonelik olarak
iki regresyon modeline odaklanilmistir. Bu modellerden ilki kapali formda asagidaki
gibi gosterilmektedir:

DYD=f (CA, EXT, NPL) (3.28)

Regresyon modeli acik formda ise:
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seklindedir. Calismanin ilk modelinde, dogrudan yabanci yatirimlarin, cari agik/hasila,

dis borg/toplam rezervler ve batik krediler (npl)/toplam krediler ile olan iliskisi

arastirilmaktadir.  Incelenen ikinci
gosterilmektedir:
PY = f (REDK, BORSA, CDS )(3.30)

Ikinci modelin a¢ik formu ise:

model

kapali

formda

PY;, = ag + f1REDK;; + B,BORSA;; + B3CDS; + uyy

asagidaki gibi

(3.31)

seklindedir. Calismanin ikinci modelinde portfdy yatirimlarinin, reel efektif doviz

kuru, borsa getirisi ve iilke risk pirimi (CDS) ile olan iligkisi arastirilmaktadir.

Tablo 7: Degiskenlere iliskin Tanimlayici Istatistikler (Birinci Model)

Tammlayici Istatistikler

Degiskenler ~ Gozlem (TXN) Ortalama St. Sapma  En Kiiciikk Deger  En Biiyiik Deger
DYD 84(12x7) 2.67E+10 2.39E+10  1.52E+09 1.02E+11

CA 84(12x7) -2.45823 1.910715 -8.936 2.178

EXT 84(12x7) 47.57027 23.00647 14.40338 113.3463

NPL 84(12x7) 3.567268 1.643828 1.686767 9.98

Tablo 7°de arastirmanin ilk modelinin degiskenlerine iliskin tanimlayici

istatistikler yer almaktadir. Panel veri setinin, dengeli (kayip gézlem yoktur) ve uzun

panel (T>N; 12>7) 6zelligi sergiledigi goriilmektedir. Arastirmada, her iilkeye (sirali

olarak Brezilya, Giiney Afrika,Tiirkiye, Hindistan, Meksika, Endonezya ve Arjantin)

iliskin dogrudan yabanci yatirimlar, cari agik, dis bor¢ ve npl’ye ait 2008-2019

donemleri arasinda gerceklesen yillik veriler incelenmistir.

Tablo 8: Degiskenlere iliskin Tanimlayicr Istatistikler (ikinci Model)

Tammlayici Istatistikler

Degiskenler Gozlem (TxN)  Ortalama St. Sapma  En Kiigiikk Deger ~ En Biiyiik Deger
PY 72 (12x6) 273346 156945.2 45347.9 646495.1
REDK 72 (12x6) 89.44161 10.93542 61.529 109.957
BORSA 72 (12x6) 5.240339 39.27307 -64.137 130.0667

CDS 72 (12x6) 175.1417 77.21373 47.5 380
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Tablo 8’de, arasgtirmanin ikinci modelinde yer alan degiskenlere iliskin
tanimlayict istatistikler yer almaktadir. Panel veri setinin dengeli (eksik gozlem
bulunmayan) ve uzun panel (T>N; 12>6) 6zelligi sergiledigi goriilmektedir. Bu durum
bilhassa 6nemlidir ¢iinkii N ve T’nin birbirine gére olan durumu panel veri analizinde
yontem se¢imine yon vermektedir. Arastirmada her iilkeye (sirali olarak Tiirkiye,
Giliney Afrika, Hindistan, Brezilya, Meksika ve Endonezya) ait portfoy yatirimlari,
reel efektif doviz kuru, borsa ve iilke risk primine ait yillik frekansh veriler, 2008-2019

donem araliginda incelenmistir.

3.7. BIRINCi MODEL

Bu boéliimde, (4.2) numarali regresyon modeli ve bu modelin bagimli degiskeni

ve bagimsiz degiskenlerine iligkin analizler yer almaktadir.

3.7.1. Degiskenlerde Birimler Arasi Korelasyonun Smanmasi(Birinci

Model)

Ekonometrik analizlerin baslangicini, ¢alismaya konu olan degiskenlerin
birimler aras1 korelasyon analizleri olusturmaktadir. Birimler arasi korelasyonu tespit
etmeye yonelik olarak Breusch ve Pagan LM birimler aras1 korelasyon testi ve sapmasi

diizeltilmig LM birimler aras1 korelasyon testi kullanilmistir.

Tablo 9: Breusch-Pagan LM Birimler Arasi Korelasyon Testi
Breusch-Pagan (1980) LM Testi (degiskenler igin)
Degiskenler LM Test Istatistigi ~ Olasilik

DYD 19.53627 0.5508
CA 23.50106 0.3133
EXT 95.86647 0.0000*
NPL 44.00214 0.0023*

Not: * ** ve *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 9’da arasgtirmanin makroekonomik ve finansal degiskenlerindeki
birimler arasi1 korelasyon varligini sinamaya yonelik olarak gerceklestirilen Breusch-

Pagan LM testinin sonuglar1 yer almaktadir. Bu testin temel hipotezinde, ilgili
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degiskende birimler aras1 korelasyon sorununun olmadig belirtilmektedir. D1s borg ve
npl (prob<alfa oldugundan) i¢in temel hipotezin reddedildigi ve bu degiskenlerde
birimler arasi korelasyonun var oldugu anlasilmaktadir. Ancak dogrudan yabanci
yatirimlar i¢in temel hipotezin reddedilemedigi (prob>alfa) goriilmektedir. Sonug
olarakbu teste gore, dig bor¢ ve npl i¢in birimler arasi korelasyon sorunu mevcutken

dogrudan yabanc1 yatirimlar ve cari agik i¢in bu sorunun varligi s6z konusu degildir.

Tablo 10: Degiskenler I¢in Sapmasi Diizeltilmis LM Birimler Aras1 Korelasyon Testi

Sapmasi Diizeltilmis LM Testi (degiskenler igin)

Degiskenler CDum Test Istatistigi Olasilik
DYD 0.550917 0.5817
CA 1.404125 0.1603
EXT 11.23394 0.0000*
NPL 3.231132 0.0012*

Not: * ** ve *** girasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 énem seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 10’da, degiskenlerindeki birimler arasi korelasyon varligini sinamaya
yonelik olarak gerceklestirilen sapmasi diizeltilmis LM testinin sonuglar1 yer
almaktadir. Testin temel hipotezi, ilgili degiskende birimler arasi1 korelasyon
sorununun olmadigini ifade etmektedir. D1g bor¢ ve npl (prob<alfa oldugundan) i¢in
temel hipotezin reddedildigi ve bu degiskenlerde birimler arasi korelasyonun var
oldugu anlasilmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar ve cari acik degiskenleri i¢in ise
(prob>alfa) temel hipotez reddedilememektedir.

Tablo 9 ve Tablo 10°da sonuglar1 gosterilmis olan birimler aras1 korelasyon
testlerinden elde edilen bulgular birlikte degerlendirildiginde, Breusch ve Pagan LM
ve sapmasi diizeltilmis LM testlerine gore dis borg¢ ve npl degiskenlerinde birimler
aras1 korelasyon sorunu mevcuttur. Dogrudan yabanci yatirimlar ve cari agik
degiskenlerinde ise boyle bir sorunun kanitlarina rastlanmamustir.

Bu asamada, dis bor¢ ve npl’nin birim kék ve duraganlik analizi i¢in, bu
sorunun varliginda c¢alisabilen ikinci nesil testler ile analize devam edilmesi
gerekmektedir. Aragtirmanin diger degiskenleri olan dogrudan yabanci yatirimlar ve
cari agik degiskenleri i¢in ise birim kok ve duraganlik analizlerini birinci nesil testler

vasitastyla gergeklestirmek miimkiindiir.
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3.7.2. Birim Kok ve Duraganhk Analizi(Birinci Model)

Degigkenlerin birim kdk ve duraganlik analizlerinden olusan bu boliimde,
birimler aras1 korelasyon sorunu bulunmayan cari agik ve dogrudan yabanci yatirim
degiskenleri birinci nesil panel birim kok testlerinden olan Levin, Lin ve Chu (2002)
panel birim kok testiyle analiz edilmistir. Birimler arasi korelasyon sorunu bulundugu
tespit edilen dis bor¢ ve npl degiskenlerinin ise duraganlik analizi, ikinci nesil testler
arasinda yer alan Hadri ve Kurozumi (2012) panel duraganlik testi vasitasiyla

gergeklestirilmistir.

Tablo 11: Levin, Lin ve Chu (2002) Panel Birim K6k Testi

Levin, Lin ve Chu (LLC) Panel Birim Kok Testi Sonug¢lari

Degiskenler Sabit Terimli (t ist.) Sabit Terimli ve Trendli (t ist.)
DYD -6.96807 (0.0000)* -6.62284 (0.0000)*
CA -2.53778 (0.0056)* -1.39399 (0.0817)***

Not:* ** ve *** girasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 dnem seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 11°de dogrudan yabanci yatirimlar ve cari acik degiskenlerine iligkin
Levin, Lin ve Chu (2012) panel birim kok testi sonuglart yer almaktadir. Teste ait temel
hipotezde birim kok varligr ifade edilmektedir. Hesaplanan istatistik degerleri
incelendiginde her iki degisken icin de temel hipotezin reddedildigi goriilmektedir.
Dolayisiyla, LLC birim kok testine gore hem dogrudan yabanci yatirimlar hem de cari

acik degiskenleri diizeyde duragandir.

Tablo 12: Hadri ve Kurozumi (2012) Panel Duraganlik Testi

Hadri ve Kurozumi (2012) Panel Duraganhk Testi Sonug¢lar:

Degiskenler Sabit Terimli (tist.) Sabit Terimli ve Trendli (t ist.)
DYD -0.532 0.751
CA 1.179 1.488

Not: a: 0.05 onem seviyesinde kritik deger 1.645 'tir.

Tablo 12°de dogrudan yabanci yatirimlar ve cari acik degiskenlerinin
duraganligint analiz etmeye yonelik Hadri ve Kurozumi (2012) panel duraganlik

testinin sonuglar1 gosterilmektedir. Bu teste ait temel hipotez, s6z konusu degiskenin
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duragan oldugu yoniinde kurulmaktadir. Hesaplanan istatistik degerleri incelendiginde
(kritik deger 1.645), hem dogrudan yabanci yatirirmlar hem de cari a¢ik degiskenleri
icin temel hipotezin reddedilemedigi goriilmektedir. Dolayisiyla s6z konusu iki
degiskenin diizeyde duragan degiskenler oldugu anlasilmistir.

Tablo 11 ve Tablo 12 birlikte degerlendirildiginde, arastirmaya konu olan
degiskenlerin tamaminin diizeyde duragan oldugu sonucu elde edilmektedir. Bu
asamada, (4.2) numarali denklemin tahmini i¢in ekonometrik agidan bir sorun
bulunmamakta, diger bir deyisle diizeyde duragan oldugu tespit edilen degiskenlerin

regresyonunun sahte regresyon olma ihtimali ortadan kalkmaktadir.

3.7.3. Egim Homojenliginin Test Edilmesi (Birinci Model)

Arastirmanin ilk modeli olan ve (4.2)’de gosterilen regresyonun tahminlenme
asamasina gecilmeden Once, bir panel veri modeli iizerinde ¢alisilmasindan ileri gelen
bazi Ozellikler ve sorunlar bulunmaktadir. Bu ozelliklerden ilki, ilgili modelin
homojen mi yoksa heterojen egimlere (parametrelere) mi sahip olduguyla ilgilidir.
Egimlerin homojen ya da heterojen olmasina gore panel regresyon tahmincileri
farklilik gostermektedir. Dolayisiyla, uygun regresyon tahmincisini se¢meden 6nce

egim homojenliginin mutlaka arastirilmasi gerekmektedir.

Tablo 13: Pesaran ve Yamagata (2008) Egim Homojenligi Testi

A Istatistigi Olasilik (A)

1.277 0.201

Tablo 13’de, (4.2) numarali denklemde tanitilan regresyon modeline ait
parametrelerin homojen egimlere sahip olup olmadigini stnamak amaciyla uygulanan
Pesaran ve Yamagata (2008)’nin delta testi sonuglari yer almaktadir. Bu testin temel
hipotezinde, egimlerin homojenligi ifade edilmektedir. Delta istatistigine ait olasilik
degeri, 6nem seviyesinden kiigiik olmadig1 i¢in temel hipotez reddedilememektedir.
Boylelikle modelde, egimlerin tek bir katsayiyla temsil edilmesinin istatistiksel olarak

miimkiin oldugu sonucuna ulagilmaktadir.
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Egim homojenligi testinden edinilen sonuclar dogrultusunda, egim
homojenligi varsayimi altinda g¢alisan tahmincileri kullanmanin miimkiin oldugu
anlasilmaktadir. Tercih edilebilecek tahminciler arasinda HEKK, sabit ve tesadiifi
etkiler benzeri tahminciler de bulunmaktadir. S6z edilen tahmin yontemlerinden
hangisi ile analize devam edileceginin belirlenebilmesi i¢in Oncelikle modelde

birim/zaman etkilerinin varlig1 arastirilmistir.

3.7.4. Birim/Zaman Etkilerinin Test Edilmesi(Birinci Model)

Birim ve zaman etkilerinin varligi, bir panel veri modelinin en Onemli
belirleyicilerindendir. Zira birim ya da zaman etkisinin olmadigi bir model klasik
model olarak adlandirilmakta ve havuzlanmis en kiiciik kareler tahmincisi vasitasiyla
basit bir sekilde tahminlenebilmektedir. Ancak modelde birim/zaman ya da hem birim
hem de zaman etkilerinin varligina iliskin bir kanit bulunursa havuzlama islemini
kullanmak uygun bir yaklasim olmayacaktir. Bu asamada da homojen egimlere sahip
oldugu Tablo 14’de gosterilen modelde birim/zaman etkilerinin  varlhig

arastirilmaktadir.

Tablo 14: Birim ve Zaman Etkileri F Testi

Etki F Istatistik F Olasulik
Birim Etkiler 31.44 0.0000*
Zaman Etkileri 1.44 0.1734

Not: * ** ve *** girasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerini ifade etmektedir.

Birim ve zaman etkilerinin yer almadigi klasik model, birim etkilerin var
oldugu modele kars1 ve zaman etkilerinin var oldugu modele kars1 ayr1 ayr1 F testiyle
sinanmaktadir. Tablo 15’°de yer alan ilk test, temel hipotezinde birim etkilerin varligini,
ikinci test ise zaman etkilerinin varligini smamaktadir. F olasilik degerleri
incelendiginde yalnizca birim etkilerin olmadigin1 belirten temel hipotezin
reddedildigi ancak zaman etkilerinin olmadigmi ifade eden temel hipotezin
reddedilemedigi goriilmektedir. Bu durumda, F testine gore ilgili modelde yalnizca
birim etkiler mevcuttur ve bu modeli “tek yonlii birim etkiler’modeli olarak

nitelendirmek mimkiindiir.
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Tablo 15: Birim ve Zaman Etkileri LR Testi

Etki LR Istatistik LR Olasilik
Birim ve Zaman Etkileri 73.35 0.000*
Birim Etkiler 71.50 0.000*
Zaman Etkileri 0.29 0.2963

Not: * ** ve *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 dnem seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 9°da, birim etkilerin, zaman etkilerinin ve hem birim hem de zaman
etkilerinin birlikte varligimin simandigi LR testinin sonuglar1 gériilmektedir. LR testi
kapsaminda ii¢ ayr1 istatistik hesaplanir ve ii¢ farkli hipotez sinanir. Ilk olarak klasik
model, hem birim hem de zaman etkileri olan panel veri modeline karsi sinanmaktadir
ve temel hipotezde birim ve zaman etkilerinin olmadigi ifade edilmektedir.
Hesaplanan olasilik degerine gore temel hipotez reddedilmektedir. Bu durumda, ilgili
modelde birim ve zaman etkilerinden en az bir tanesi ya da hem birim hem de zaman
etkileri birlikte mevcuttur. ikinci asamada, klasik model birim etkilerin var oldugu tek
yonlii modele karsi test edilmektedir ve temel hipotez modelde birim etkilerin var
olmadig: seklindedir. Hesaplanan olasilik degerine gore temel hipotez reddedilmekte
ve modelde birim etkilerin var oldugu anlasilmaktadir. Son asamada ise klasik model
zaman etkileri olan panel veri modeline karsi test edilmektedir. Temel hipotez klasik
modelin uygun oldugunu (zaman etkilerinin olmadigi) ifade etmektedir ve hesaplanan
olasilik degerine gore soz konusu hipotez reddedilememektedir. Tiim bu li¢ LR
istatistigi vasitasiyla yapilan testler gbz oOniinde bulunduruldugunda, panel veri
modelinin tek yonlii birim etkiler modeli (zaman etkileri yer almamakta) oldugu
sonucu elde edilmektedir.

Sonuglar1 Tablo 14 ve Tablo 15’te paylasilmis olan F ve LR testlerinin her
ikisine gore de, incelenen model (denklem numarasi (4.2)’dir) “tek yonlii birim etkiler

299

modeli”’nin 6zelliklerini tagimaktadir.

Tablo 16: Hausman Testi

Hausman Testi Sonucu

xIstatistik 7.38
Olasilik (prob.) 0.0609***

Not: * ** ve *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerini ifade etmektedir.
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Tablo 16°de Hausman testinin sonuglar1 yer almaktadir. Hausman testine ait
temel hipotezde, bagimsiz degiskenler ile birim/zaman etkisi/etkileri arasinda
korelasyon bulunmadigi ifade edilmektedir. Hesaplanany? degerine gére temel
hipotez reddedilmekte ve birim etki (modelde birim etkinin varligi saptanmistir bkz.
Tablo 14 ve Tablo 15) ile modelin agiklayici degiskenleri arasinda korelasyon
bulunmaktadir. Bu durumda da teorisi geregi sabit etkiler modeli tutarli olmakta iken
tesadiifi etkiler sapmali (tesadiifi etkilerde birim etki ile agiklayici degiskenlerin
korelasyonlu olmadig1 varsayilmaktadir) olacaktir. O halde, (4.2) numarali esitlikte

gosterilen modelin tahmini i¢in sabit etkiler kullanilmasinda bir sakinca yoktur.

3.7.5. Panel Regresyon Modelinin Tahmini (Birinci Model)

Bu bolimde, (4.2) numarali denklemde gosterilen regresyon modeli
tahminlenmektedir. Ilk asamada temel modele ve tani testlerinden elde edilen
bulgulara yer verilmistir. Son asamada ise varsayimlardan sapmalara gore direncli

standart hatalar tiretecek tahminci secilerek nihai model tahminlenmistir.

Tablo 17: Tek Yonlii (Birim) Sabit Etkiler Modeli Tahmini

Bagimh Degisken: DYD

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. z Istatistigi Olasilik
NPL 0.326268 0.171712 1.9 0.061***
EX 0.41806 0.24125 1.73 0.087***
CA -0.12048 0.030745 -3.92 0.000*
Sabit Terim 21.34185 0.962379 22.18 0.000*
Model Bilgileri

Flst. 5.57

Olasilik (F)0.0017*

cor(u_i, Xb) 0.0931

Not: * **ve *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerini ifade etmektedir

Tablo 17°de tek yonlii (birim) sabit etkiler modelinin tahmin sonuglar1 yer
almaktadir. F istatistigi, modelin genelinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu
belirtmektedir. Birim etki ile aciklayici degiskenler arasindaki korelasyonun “0.0931”

oldugu goriilmektedir. Sabit etkiler modelinde bu degerin sifirdan farkli olmasina,
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diger bir deyisle birim etki ile bagimsiz degigkenlerin korelasyonlu olmasina izin
verilmektedir. Katsayr tahminlerini yorumlama asamasina ge¢meden Once
varsayimlarin saglanip saglanmadigi kontrol edilmelidir. Bu nedenle oncelikle,

modele tan1 testleri uygulanmistir.

Tablo 18: Tek Yonlii Sabit Etkiler Modelinde Varsayimlardan Sapmalarin Testi

Heteroskedasite Testi Istatistik Olasilik

Degistirilmis Wald Testi 16.09 0.0243**

Birimler Arasi Korelasyon Testi

Friedman Testi 13.264 0.0390**

Otokorelasyon Testi

Mod. Bhargava vd. Testi 1.7579 -
Baltagi-Wu Testi 1.8476 -

Not: * ** ve *** girasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 énem seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 18’de tek yonlii sabit etkiler modeline (tahmin sonuglar1 Tablo 17°de
sunulan) uygulanan tani testlerinin sonuglar1 yer almaktadir:

e Modelde farkli varyans sorunu olup olmadigini tespit etmek icin
Degistirilmis Wald testi uygulanmis olup teste ait temel hipotezde farkli varyans
olmadig1 belirtilmektedir. Degistirilmis Wald testi istatistigine gore, temel hipotez
reddedilmektedir. Bu durumda modelde farkli varyans sorununun varligi tespit
edilmistir.

e Birimler arasi korelasyon sorununun sinanmasina yonelik olarak, Friedman
testi uygulanmugstir. Teste ait temel hipotezde, modelde birimler arasi1 korelasyonun
olmadig1 ifade edilmektedir. Hesaplanan olasilik degerinegdére temel hipotez
reddedilmekte ve modelde birimler arasi korelasyon sorununun oldugu
anlasilmaktadir.

e Tahminlenen modelde otokorelasyon sorununu tespit etmek amaciyla
ModifiedBhargava vd. testi ve Baltagi-Wu testleri uygulanmistir. Her iki testten de
elde edilen sonug 2’ye yakin oldugu i¢in modelde otokorelasyon sorunun var oldugu
sonucuna ulagilmistir.

e Tani testlerinden elde edilen sonuglar birlikte degerlendirildiginde, Tablo

17°de tahmin sonuglar1 yer alan regresyon modelinin her ii¢ soruna da sahip oldugu
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goriilmektedir. Bu nedenle ilgili ekonometrik sorunlar varliginda direngli standart
hatalar {retebilen Driscoll ve Kraay tahmincisi ile regresyon modeli tekrar

tahminlenmistir.

Tablo 19: Nihai MODEL- Driscoll-Kraay Tahmincisi- Tek Yonlii (Birim) Sabit Etkiler
Modeli

Driscoll ve Kraay Sabit Etkiler Modeli Tahmin Sonuclari

Bagimh Degisken: DYD

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err.  z Istatistigi Olasilik
NPL 0.326268 0.081444 4.01 0.002*
EX 0.41806 0.211878 1.97 0.074***
CA -0.12048 0.031362 -3.84 0.003*
Sabit Terim 21.34185 0.8042 26.54 0.000*
Model Bilgileri

Flst. 31.89

Olasilik (F)  0.0000*

R 0.1841

Not: * ** ve *** girasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 19’teDriscoll-Kraay tahmincisi vasitasiyla tahminlenen tek yonli
(birim) sabit etkiler modelinin tahmin sonuglar1 gosterilmektedir. F istatistigi, modelin
biitiin olarak anlamli oldugunu ortaya koymaktadir. Katsay1 tahminlerine gore, npl, dis
borg ve cari agik degiskenlerinin bagiml degisken olan dogrudan yabanci yatirimlarin
aciklayicisi oldugu goriilmektedir. Bu baglamda, npl’de yiizde 1°lik bir artis meydana
geldiginde dogrudan yabanci yatirimlarda yaklasik olarak ytizde 0.33’liik bir artis; dis
borg¢larda meydana gelen yiizde 1’lik bir artis dogrudan yabanci yatirimlar1 yaklasik
olarak yiizde 0.42 arttirmakta ve cari agiklarda meydana gelen bir birimlik bir artis ise
dogrudan yabanci yatirimlar: yaklasik olarak ytlizde 0.12 azaltmaktadir. Dolayisiyla,
cari acigin dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde azaltic1 etkisi varken, npl ve dig
bor¢larin dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde arttiric1 bir etkisi oldugu sonucuna

ulasilmaktadir.
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3.8. iKiNCi MODEL

Bu boliimde, (4.4) numarali esitlikte (arastirmanin ikinci modeli) gdsterilen
regresyon modeli ve bu modelde yer alan bagimli degisken ve bagimsiz degiskenler

analiz edilmektedir.

3.8.1. Degiskenlerde Birimler Arasi Korelasyonun Smanmasi(Tkinci

Model)

Bu asamada, calismaya konu olan degiskenlerin birimler arasi korelasyon
analizleri Breusch ve Pagan (1980) LM birimler arasi korelasyon testi ve sapmasi

diizeltilmis LM birimler aras1 korelasyon testleri ile gergeklestirilmistir.

Tablo 20: Breusch-Pagan LM Birimler Arasi1 Korelasyon Testi
Breusch-Pagan (1980) LM Testi (degiskenler igin)
Degiskenler LM Test Istatistigi ~ Olasilik

PY 90.39749 0.0000*
REDK 60.64298 0.0000*
BORSA 131.4321 0.0000*
CDS 43.59737 0.0001*

Not: * ** ve *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 dnem seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 20’te arastirmanin makroekonomik ve finansal degiskenlerine iligskin
Breusch-Pagan LM birimler arasi1 korelasyon testinin sonuglari gosterilmektedir. Bu
teste ait temel hipotez ilgili degiskende birimler arasi korelasyon sorununun olmadigi
yoniindedir. Tim degiskenler (prob<alfa oldugundan) icin temel hipotezin

reddedildigi ve birimler aras1 korelasyon var oldugu anlasilmaktadir.

Tablo 21: Degiskenler i¢in Sapmasi Diizeltilmis LM Birimler Aras1 Korelasyon Testi

Sapmasi Diizeltilmis LM Testi (degiskenler icin)

Degiskenler LM Test Istatistigi Olasilik
PY 13.76564 0.000*
REDK 9.063527 0.000*
BORSA 21.25749 0.000*
CDS 5.221142 0.000*

Not: * ** ve *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerini ifade etmektedir.
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Arastirmanin degiskenleri, bir de sapmast diizeltilmis LM birimler arasi
korelasyon testine tabi tutulmus ve sonuglar Tablo 21°de paylasilmistir. Dort degisken
i¢cin de, birimler arasi korelasyon olmadigini ifade eden temel hipotez reddedilmistir
(prob<alfa 6nem seviyesi). Dolayisiyla incelenen degiskenlerde bu sorunun var oldugu
anlagilmistir.

Tablo 20 ve Tablo 21°den elde edilen sonuglar birlikte degerlendirildiginde,
hem Breusch-Pagan LM testine gore hem de sapmasi diizeltilmis LM testine gore
portfoy yatirimlar, reel efektif doviz kuru, borsa ve iilke risk primi degiskenlerinde
birimler arast korelasyon sorunu bulunmaktadir. O halde s6z konusu degiskenlerin
birim kok ve duraganlik analizi i¢in, bu sorunun varliginda g¢aligabilen ikinci nesil

testler ile analize devam edilmesi gerekmektedir.

3.8.2. Birim Kok ve Duraganhk Analizi(Tkinci Model)

Birimler aras1 korelasyon sorunu bulundugu tespit edilen portfdy yatirimlari,
reel efektif doviz kuru, borsa ve illke risk primi degiskenlerinin duraganlik
analizlerinin yer aldig1 bu boliimde, ikinci nesil panel birim kok ve duraganlik testleri

arasinda yer alan Hadri ve Kurozumi (2012) testi calismaya dahil edilmistir.

Tablo 22: Hadri ve Kurozumi Panel Birim Kok Testi

Hadri&Kurozumi (2012) Panel Birim K6k Testi

Degiskenler Sabit Terimli (SPC) Sabit Terimli ve Trendli (SPC)
PY -0.298 -0.138
REDK -1.593 -0.109
BORSA -0.897 -1.860
CDS -0.512 -1.524

Not: i. * ** ve *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 dnem seviyelerini ifade etmektedir.

ii. 0.05 dnem seviyesindeki kritik deger 1.645 'tir.

Tablo 22’de portfoy yatirimlari, reel efektif doviz kuru, borsa ve iilke risk primi
degiskenlerine iliskin Hadri ve Kurozumi (2012) panel duraganlik testi sonuglari yer
almaktadir. Birgok birim kok ve duraganlik testinin aksine, Hadri ve Kurozumi panel
duraganlik testinin temel hipotezinde duraganlik sinanmakta diger bir deyisle temel hipotezde

degiskenin duraganlig: ifade edilmektedir. Hesaplanan istatistik degerleri incelendiginde, %5
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onem seviyesinde higbir degisken igin temel hipotezin reddedilemedigi goriilmektedir.

Dolayisiyla, Hadri ve Kurozumi testine gore tiim degiskenler diizeyde duragandir.

3.8.3. Egim Homojenliginin Test Edilmesi(Zkinci Model)

Bu asamada, c¢alismanin ikinci modeli olan ve (4.4) numarali esitlikte
gosterilen regresyonun homojen egimlere mi yoksa heterojen egimlere mi sahip

oldugu arastirilmaktadir.

Tablo 23: Pesaran ve Yamagata (2008) Egim Homojenligi Testi

A Istatistigi Olasilik (A)

0.204 0.838

Tablo 23’de, (4.4) numarali denklemde tanitilan regresyon modeline ait
parametrelerin homojen egimlere sahip olup olmadigini sinamak amaciyla uygulanan Pesaran
ve Yamagata (2008)’nin delta testi sonuglar1 yer almaktadir. Bu teste ait temel hipotezde
egimlerin homojen oldugu ifade edilmektedir. Hesaplanan olasilik degeri 6nem seviyesinden
kiigiik olmadigi icin temel hipotez reddedilememektedir. Bu durumda modelde, egimlerin tek
bir katsayiyla ifade edilebilecegi anlasilmaktadir.

Egim homojenligi testinden edinilen sonuglar dogrultusunda, eg§im homojenligi
varsayimiyla calisan tahmincileri kullanmanin miimkiin oldugu anlagilmaktadir. Bu agsamada
tercih edilebilecek tahminciler arasinda havuzlanmis en kiigiik kareler, sabit ve tesadiifi etkiler

benzeri tahminciler de yer almaktadir.

3.8.4. Birim/Zaman Etkilerinin Test Edilmesi(Zkinci Model)

Panel regresyon modelinde birim/zaman ya da hem birim hem de zaman etkilerinin
varligimmi arastirmak son derece Onemlidir. Tahminlenen bir panel regresyon modelinde
birim/zaman etkileri bulunmadig1 durumlarda klasik modelin gegerli oldugu anlasilir. Klasik
model gecerliyse havuzlama islemiyle direkt olarak tahminleme asamasina gecilebilmektedir.
Ancak birim/zaman etkileri mevcutsa havuzlama islemi uygun yontem olmayacaktir.
Dolayisiyla gézlenemeyen etkilerin varligi mutlaka arastirilmalidir. Bu agsamada da modelde
birim/zaman etkilerinin varligt hem F ve LR testleriyle hem de tesadiifi etkiler modeli
temelinde birim etkileri arastiran Score testi, Lagrange Carpam1 (LM) ve genisletilmis

Lagrange Carpani (ALM) testleriyle aragtirilmistir.
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Tablo 24: Birim ve Zaman Etkileri F Testi

Etki F Istatistik F Olasilik
Birim Etkiler 60.29 0.0000*
Zaman Etkileri 0.76 0.6787

Not: *** ve *** girasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 onem seviyelerini ifade etmektedir.

Birim ve zaman etkilerinin yer almadig1 klasik model (havuzlanmis EKK vasitastyla
tahminlenen regresyon modeli), birim etkilerin var oldugu modele kars1 ve zaman etkilerinin
var oldugu modele kars1 ayr1 ayr1 F testiyle stnanmaktadir. 1k testte temel hipotez birim
etkilerin varligin1 belirtmekte ikinci testte ise zaman etkilerinin varlig1 ifade edilmektedir. F
olasilik degerleri incelendiginde yalnizca birim etkilerin olmadigini belirten temel hipotezin
reddedildigi buna karsilik zaman etkilerinin olmadigini ifade eden temel hipotezin ise
reddedilemedigi goriilmektedir. O halde F testine gore s6z konusu modelde yalnizca birim

etkilerin varlig1 s6z konusudur ve bu model “tek yonlii birim etkiler "modelidir.

Tablo 25: Birim ve Zaman Etkileri LR Testi

Etki LR Istatistik LR Olasilik
Birim ve Zaman Etkileri 146.51 0.000*
Birim Etkiler 95.63 0.000*
Zaman Etkileri 2.4e-13 1.0000

Not: * ** ve *** girasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 25°de, birim etkilerin, zaman etkilerinin ve hem birim hem de zaman
etkilerinin birlikte varliginin sinandig1 LR testinin sonuglar1 goriilmektedir. Aslinda
bu testte de tipki F testinde oldugu gibi klasik modele (birim ve zaman etkilerinin
olmadig1) kars1 so6z konusu etkilerin var oldugu modeller sinanmaktadir. LR testi
kapsaminda {i¢ ayr1 istatistik hesaplanir ve {i¢ farkli hipotez sinanir. Ilk olarak klasik
model, hem birim hem de zaman etkileri olan panel veri modeline kars1 sinanmaktadir
ve temel hipotezde birim ve zaman etkilerinin olmadigr ifade edilmektedir.
Hesaplanan olasilik degerine gore temel hipotez reddedilmektedir. Bu durumda
modelde birim ve zaman etkilerinden en az bir tanesi ya da hem birim hem de zaman
etkileri birlikte bulunmaktadr. Ikinci asamada, klasik model birim etkilerin var oldugu
tek yonlii modele karsi test edilmektedir ve temel hipotez modelde birim etkilerin var
olmadig1 (klasik modelin gecerli oldugu) yoniindedir. Hesaplanan olasilik degerine

gore temel hipotez reddedilmekte ve modelde birim etkilerin var oldugu
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anlasilmaktadir. Son asamada ise klasik model zaman etkileri olan panel veri modeline
kars1 test edilmektedir. Temel hipotez klasik modelin uygun oldugunu (zaman
etkilerinin olmadig1) ifade etmektedir ve hesaplanan olasilik degerine gore s6z konusu
hipotez reddedilememektedir. Tiim bu ii¢ LR istatistigi vasitasiyla yapilan testler goz
oniinde bulunduruldugunda, panel veri modelinin tek yonlii birim etkiler modeli
(zaman etkileri yer almamakta) oldugu anlasilmaktadir.

Sonuglar1 Tablo 24 ve Tablo 25’de yer alan F ve LR testlerine gore arastirma
kapsaminda incelenen model (denklem numarasi (4.4)’tlir) “tek yonlii birim etkiler

modeli”’nin 6zelliklerini gostermektedir.

Tablo 26: Tesadifi Etkiler Modelinde Birim Etkinin Varligi: Score, Lagrange Carpani ve
Genisletilmis Lagrange Carpan1 Testleri

Score y? istatistik x?Olasiik LM Istatistik ~ y2 Olasink ~ ALM Istatistik ~ y2 Olasiik

12111.87 0.0000* 987.40 0.0000* 708.50 0.0000*

Not: * ** ve *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 onem seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 26°da tesadiifi etkiler modelinde birim etkilerin varligini sinamaya yonelik olarak, Score
testi, LM ve ALM testi sonuglar1 gosterilmektedir. Her ti¢ testin temel hipotezinde de birim
etkilerin olmadigi ifade edilmektedir. Hesaplanan olasilik degerleri incelendiginde ii¢ test i¢in
de temel hipotezler reddedilmektedir. Dolayisiyla tek yonlii tesadiifi etkiler modelinde

gbzlemlenemeyen etkilerin birim etkiler oldugu anlagilmaktadir.

Tablo 27: Hausman Testi

Hausman Testi Sonucu
x2Istatistik 0.13
Olasilik (prob.) 0.9881

Not: * ** ve *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 dnem seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 27°de Hausman testinin sonuglar1 yer almaktadir. Hausman testine ait temel
hipotez, birim etki ile agiklayici degiskenlerin korelasyonlu olmadig: seklindedir. Hesaplanan
olasilik degerine goére temel hipotezin reddedilemedigi goriilmektedir. O halde modelde
aciklayict degiskenler ile birim etkiler arasinda bir korelasyon bulunmamaktadir ve bu

durumda da tesadiifi etkiler tahmincisi alternatifler arasinda yer almaktadir.
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3.8.5. Panel Regresyon Modelinin Tahmini (Tkinci Model)

Bu bolimde, (4.4) numarali denklemde gosterilen regresyon modeli
tahminlenmektedir. Ilk asamada temel modele ve tani testlerinden elde edilen
bulgulara yer verilmistir. Son asamada ise varsayimlardan sapmalara gore direncli

standart hatalar tiretecek tahminci secilerek nihai model tahminlenmistir.

Tablo 28: Tek Yonli (Birim) Tesadiifi Etkiler Modeli Tahmini

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. z Istatistigi ~ Olasilik
CDS -0.9429 0.107544 -8.77 0.000*
REDK -1.1046 0.282257 -3.91 0.000*
BORSA 0.001893  0.000706 2.68 0.007*
Sabit Terim 22.0792 1.607321 13.74 0.000*
Model Bilgileri

Wald (x?) Ist. 32.66

Olasilik (x?) 0.0000*

Not: * ** ve *** girasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 28’de tek yonlii (birim) tesadiifi etkiler modelinin tahmin sonuglar1 yer
almaktadir. Wald istatistigi, modelin topluca istatistiksel olarak anlamli olduguna
isaret etse de bu model heniiz tani testlerinden gegirilmedigi i¢cin yorumlanmasi uygun
bulunmamastir.

Regresyon modelinde, otokorelasyon, farkli varyans ve birimler arasi
korelasyon sorunlari bulunamazsa Tablo 28’de gosterilen model uygun model
ozelliklerini tasidig1 i¢in yorumlanabilir olacaktir. Ancak, modelde s6z konusu
sorunlardan biri ya da tamaminin tespit edilmesi halinde direngli standart hatalar

ireten tahmincilerin se¢ilmesi gerekmektedir.
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Tablo 29: Tesadiifi Etkiler Modeli -Varsayimlardan Sapmalarin Testi

Heteroskedasite Testi Istatistik Olasilik

Levene, Brown ve Forsythe Testi

Wo 4.6252 0.0011*
W 3.4443 0.0079*
Wi 4.3881 0.0016*
Birimler Arast Korelasyon Testi

Friedman Testi 30.462 0.0000*
Frees Testi 0.6500* -
Breusch-Pagan LM Testi 7.782 0.0000*
Otokorelasyon Testi

Mod. Bhargava vd. Testi 0.6102 -
Baltagi-Wu Testi 0.9665 -

Not:i.® ** ve *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 onem seviyelerini ifade etmektedir.
ii. Frees birimler arast korelasyon testine ait kritik degerler alfa 0.10; 0.05 ve 0.01 onem seviyesinde sirasiyla

0.2136; 0.2838 ve 0.4252 seklindedir.

Tablo 29’te, tahminlenen tesadiifi etkiler modelinde (Tablo 28’de gdsterilmekte)
varsayimlardan bir sapma olup olmadigimi belirlemek amaciyla uygulanan farkli varyans,
birimler arasi korelasyon ve otokorelasyon testlerinin sonuglari gosterilmektedir:

e Modelde farkli varyans sorunu olup olmadigini tespit etmek icin yapilan Levene,
Brown ve Forsythe testine gore, modelde farkli varyans olmadigini ifade eden temel hipotezin
her tig istatistige (Wo, Wso Ve W1 0lmak tizere toplam {ig istatistik hesaplanmaktadir) gore de
reddedildigi goriilmektedir. Dolayisiyla modelde farkli varyans sorunu oldugu kaydedilmistir,

e Tahminlenen modelde birimler arasi korelasyon sorunu varligini belirleyebilmek
icin Friedman testi, Frees testi ve Breusch-Pagan birimler arasi korelasyon testleri
uygulanmigtir. S6z konusu ¢ testin de temel hipotezi modelde birimler arasi korelasyonun
olmadig1 yoniindedir. Friedman ve Breusch-Pagan LM testinde hesaplanan olasilik
degerlerine gore temel hipotez reddedilirken, Frees testinde de hesaplanan istatistik degeri ve
kritik degerlere gore temel hipotezin reddedilmekte oldugu goriilmektedir. Bu durumda
modelde birimler aras1 korelasyon sorununun da oldugu anlagilmistir,

o Otokorelasyon sorununu tespit etmek amaciyla ModifiedBhargava vd. testi ve
Baltagi-Wu testleri kullanilmigtir. Her iki testten elde edilen sonug 0’a yakin olmadig1 igin
modelde s6z konusu sorunun var olduguna kanaat getirilmistir.

e Tim sonuglar birlikte degerlendirildiginde, Tablo 22°’de tahmin sonuglari

paylasilan regresyon modelinde her {i¢ sorunun da var oldugu kaydedilmistir. Bu nedenle s6z
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konusu sorunlar varliginda direncli standart hatalar iiretebilen Driscoll ve Kraay tahmincisi ile

regresyon modeli tekrar tahminlenmistir.

Tablo 30: Nihai Model- Driscoll-Kraay Tahmincisi- Tek Yo6nlii Tesadiifi Etkiler Modeli

Driscoll ve Kraay Tesadiifi Etkiler Modeli Tahmin Sonuclart

Bagimh Degisken: PY

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. z Istatistigi ~ Olasihik
CDS -0.9429 0.238422 -3.95 0.002*
REDK -1.1046 0.217866 -5.07 0.000*
BORSA 0.001893 0.001024 1.85 0.092***
Sabit Terim 22.0792 1.4069 15.69 0.000*
Model Bilgileri

Teta 0.9111

Wald (x?)fst. 28.22

Olasilik (x*)0.0000*

R 0.1473

Not: * ** ve *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 30°da Driscoll-Kraay tahmincisi ile tahminlenen tek yonli (birim) tesadiifi
etkiler modelinin tahmin sonuglar1 yer almaktadir. Bu modelde (Driscoll-Kraay tahmincisi
vasitasiyla) otokorelasyon, farkli varyans ve birimler arasi korelasyon sorunlarina karsi
direngli standart hatalar tretilmistir. Ayrica teta parametresinin “0.9111” oldugu
goriilmektedir ki bu parametrenin bire yakin olmasi tesadiifi etkiler modelinin sabit etkiler
modeline olduk¢a yakin sonuglar verdigini belirtmektedir.

Wald istatistigi incelendiginde, modelin genelinin anlamli oldugu goriilmektedir. Ulke
risk primi, reel efektif doviz kuru ve borsa degiskenlerinin bagimli degisken olan portfoy
yatinmlari {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir. Bu baglamda, iilke risk
priminde meydana gelen %]1°lik bir artis portfoy yatinmlarinda yaklasik olarak %0.94’liik
azalis1 beraberinde getirmektedir. Reel efektif doviz kurunda %1°’lik bir artis oldugunda
portfdy yatirimlarinda yaklasik olarak %1.10’luk bir azaliy meydana gelmektedir. Borsa
degiskeninde meydana gelen bir birimlik bir artis ise portfoy yatirnmlarinda yaklagik
9%0.002’lik bir artis ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla, iilke risk primi ve reel efektif doviz
kurunda meydana gelen artiglar portfoyyatirimlarini azaltict yonde etki ederken borsa ise

portfoy yatirimlarin arttirici sekilde ¢alismaktadir.
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Tablo 31: Tek Yonlii (Birim) Sabit Etkiler Modeli Tahmini

Bagimh Degisken: PY

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. z istatistizgi ~ Olasilik
CDS -0.94966 0.109989 -8.63 0.000*
REDK -1.10008 0.287326 -3.83 0.000*
BORSA 0.001899 0.000719 2.64 0.010**
Sabit Terim 22.09312 1.607041 13.75 0.000*
Model Bilgileri

Flst. 25.83

Olaslik (F)0.0000*

Not: * ** ve *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 onem seviyelerini ifade etmektedir

Tablo 31°de tek yonlii (birim) sabit etkiler modelinin tahmin sonuglar1 yer almaktadir.
F istatistigi modelin genelinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir. Ancak
bu modelde varsayimlardan sapma olup olmadigi heniiz test edilmemistir. Bu nedenle modele

tani testlerinin uygulanmasi gerekmektedir.

Tablo 32: Tek Yénlii Sabit Etkiler Modelinde Varsayimlardan Sapmalarin Testi

Not:i. * ** ve *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 énem seviyelerini ifade etmektedir.
ii. Frees birimler arasi korelasyon testine ait kritik degerler alfa 0.10; 0.05 ve 0.01 onem seviyesinde sirasiyla

0.2136; 0.2838 ve 0.4252 seklindedir.

Tablo 32°de tek yonlii sabit etkiler modeline (Tablo 31°de paylasilan) uygulanan tam
testlerinin sonuglar1 gosterilmektedir:

e Modelde farkli varyans sorunu olup olmadigimi tespit etmek icin
Degistirilmis Wald testi uygulanmistir. Modelde farkli varyans bulunmadigini ifade eden
temel hipotezin reddedildigi goriilmektedir. Bu durumda modelde farkli varyans sorununun
var oldugu anlasilmistr,

e  Tahminlenen regresyon modelinde birimler arasi korelasyon sorununun tespitine
yonelik Friedman testi, Frees testi ve Breusch-Pagan birimler arasi korelasyon testleri
uygulanmigtir. S6z konusu ii¢ testin de temel hipotezinde de modelde birimler arasi
korelasyonun olmadigi belirtilmektedir. Friedman ve Breusch-Pagan LM testinde hesaplanan
olasilik degerlerine gore temel hipotez reddedilmektedir. Frees testinde ise hesaplanan
istatistik degeri ve kritik degerlere gore temel hipotezin reddedilmekte oldugu goriilmektedir.

Bu durumda modelde birimler arasi korelasyon sorununun da oldugu anlasilmustir,
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e Otokorelasyon sorununu tespit etmek amaciyla ModifiedBhargava vd. testi ve
Baltagi-Wu testleri kullanilmigtir. Her iki testten elde edilen sonug¢ 0’a yakin olmadigi igin
modelde s6z konusu sorunun var olduguna kanaat getirilmistir.

e Elde edilen sonuglar bir arada degerlendirildiginde, Tablo 25’te tahmin sonuglari
paylasilan regresyon modelinde her ii¢ sorunun da var oldugu kaydedilmistir. Bu sebeple ilgili
ekonometrik sorunlar varliginda direncli standart hatalar iiretebilen Driscoll ve Kraay

tahmincisi ile regresyon modeli tekrar tahminlenmistir.

Tablo 33: Nihai MODEL- Driscoll-Kraay Tahmincisi- Tek Yonli (Birim) Sabit Etkiler
Modeli

Driscoll ve Kraay Sabit Etkiler Modeli Tahmin Sonuclart

Bagimh Degisken: PY

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. z Istatistigi Olasilik
CDS -0.94966 0.229887 -4.13 0.002*
REDK -1.10008 0.26947 -4.08 0.002*
BORSA 0.001899 0.000998 1.9 0.084***
Sabit Terim 22.09312 2.15263 10.26 0.000*
Model Bilgileri

F Ist. 7.05

Olasilhik (F)  0.0065*

R 0.5516

Not: * ** ve *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 33’de Driscoll-Kraay tahmincisi vasitasiyla tahminlenen tek yonlii birim etkiler
modelinin tahmin sonuglar1 yer almaktadir. F istatistigi modelin genel olarak anlamli olduguna
isaret etmektedir. Ulke risk primi, reel efektif doviz kuru ve borsa degiskenlerinin bagimli
degisken portfoy yatirnmlarinin agiklayicist oldugu goriilmektedir. Bu baglamda, iilke risk
priminde yiizde 1°lik bir artis meydana geldiginde portfoyyatirimlarinda yaklasik olarak yiizde
0.95°1ik bir azalis; reel efektif kurda meydana gelen yiizde 1°lik bir artis portfoy yatirimlarini
yaklasik olarak yiizdel.10 azaltmakta ve borsa’da meydana gelen bir birimlik bir artis ise
portfoy yatirnmlarini yaklagik olarak ylizde 0.001 arttirmaktadir. Dolayisiyla, tilke risk primi
ve reel efektif kurun portfoy yatirimlar {lizerinde azaltic1 etkisi varken, borsanin ise portfoy

yatirimlar iizerinde arttirici bir etkisi oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
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Tablo 34: Model Karsilastirma (ikinci Model)

Nihai Tesadiifi Etkiler Modeli — Nihai Sabit Etkiler Modeli Karsilastirma Tablosu

Bagimh Degisken: PY

B. Degiskenler  Katsayi(Tesadiifi Olasiik  Katsayi(Sabit Etkiler Modeli) ~ Olasilik
Etkiler Modeli)

CDS -0.9429 0.002* -0.94966 0.002*

REDK -1.1046 0.000* -1.10008 0.002*

BORSA 0.001893 0.092***  0.001899 0.084***

Sabit Terim 22.0792 0.000* 22.09312 0.000*

Not: * **ve *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerini ifade etmektedir.

Sonuglart Tablo 30 ve Tablo 33°de paylasilan tesadiifi etkiler ve sabit etkiler
modellerinin sonuglarini karsilastirmali olarak inceleyebilmek amaciyla Tablo 34’de
her iki model bir arada sunulmustur. Ulke risk primi, reel efektif déviz kuru ve borsa
degiskenlerine iliskin katsay1 tahminlerinin birbirine ¢ok yakin oldugu goriilmektedir.
Bu durum aslinda teta’nin 0.9111 olmasiyla dogrudan alakalidir. Teta 1°e¢ ne kadar
yakinsa, tesadiifi etkiler modeli ile sabit etkiler modelinden de birbirine o kadar yakin

katsay1 tahminleri elde edilir.

Tablo 35: Model Karsilastirma (Nihai Birinci Model ve Nihai Ikinci Model)

Nihai Tesadiifi Etkiler Modeli — Nihai Sabit Etkiler Modeli Karsilagtirma Tablosu

Bagimh Degisken: DYD Bagimh Degisken: PY

Bagimsiz Degigskenler ~ Katsayi(S. Etkiler Bagimsiz Katsay1(T. Etkiler Modeli)
Modeli) Degiskenler

NPL 0.326268 * CDS -0.9429 *

EX 0.41806 *** REDK -1.1046 *

CA -0.12048 * BORSA 0.001893 ***

Sabit Terim 21.34185 * Sabit Terim 22.0792 *

Not: * **ve *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 35’°de arastirma kapsaminda tahminlenen her iki modele iliskin (denklem

(4.2) ve denklem (4.4)’te gosterilmektedir) nihai tahmin sonuglar1 yer almaktadir.
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SONUC

Uluslararasi sermaye hareketleri, bir iilkedeki yerlesik 6zel ya da tiizel kisilerin
baska bir {ilkeye yaptiklar fizikiyatirimlar (tesis, makine, arsa gibi) ile mali fon (hisse
senedi, tahvil gibi) aktarimlarindan olusmaktadir. Bu akimlardan yararlanan iilkeler,
tasarruf ve doviz ihtiyaglarini karsilayarak ekonomik biiyiime ve kalkinma hedeflerini
gerceklestirmeyi amag¢ edinmektedir. Tim diinyada kabul goren kriterler
dogrultusunda sermaye hareketleri, 6demeler bilancosunda dogrudan yabanci
yatirimlar, portfoy yatirimlart ve diger yatirimlar olmak {izere iice ayrilmaktadir.
Calismanin odaginda dogrudan ve portfdy yatirimlari yer almaktadir. Dogrudan
yatirimlar, fiziksel yatirimlar olmalarindan dolay1 uzun vadeli, portfdy yatirimlari ise
likit varliklar olup her an tilkeyi terk edebilme 6zelliginden dolay: kisa vadeli olarak
kabul edilmektedir.

IMF’nin tanimina gére DY Y ’ler genellikle CUS lar tarafindan bagska tilkelerde
bir isletme kurulmasi ya da mevcut bir isletmenin en az yiizde 10 hissesini miilkiyetine
gecirmesi seklinde gerceklesen ve giris yaptigi lilkeye isletmecilik, organizasyon
tecriibesi, teknoloji ve know-how’1 getirerek iilkenin uluslararasi rekabet giicline
olumlu katki yapan yatirimlardir.

1970’11 yillarda dogrudan yatirimlar1 agiklamaya yonelik teoriler; tirlin yasam
devreleri teorisi, oligopolistik tepki teorisi, monopol avantaji teorisi, igsellestirme
teorisi, OLI paradigmas: seklindedir. Bu teorilerin ortak paydasi, yatirimcilarin
yabanci bir lilkeye neden ihracat yerine dogrudan yatirim karari aldig1 sorusuna cevap
aramalaridir.

Dogrudan yatirimlar llkeye c¢esitli yollardan girebilir. Bunlar; greenfield
(yesilalan) yatirimlari, birlesme ve satin alimlar, stratejik ittfaklar ve ortak girigim
seklindedir.

Portfdy yatirimlari, girdigi iilkenin {iretim kapasitesine sinirli katki yapan
tahvil, hisse senedi gibi menkul kiymetlere yonelen yatirimlardir. Likitidesinin yiiksek
olusu portfdy yatirimlarinin elden c¢ikarilmasina ve lilkeyi kolayca terk etmesine
olanak saglamaktadir. Bu durum GOU ekonomilerinde makroekonomik kirilganlig
arttirmakta ve ekonomik krizlere neden olabilmektedir. Portfoy yatirimecisinin temel

motivasyonu faiz, temettii veya spekiilatif kazan¢ saglamaktir. Bu nedenle
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portfoyakimlari, faiz getirisinin diisilk oldugu iilkelerden faiz getirisinin yliksek
oldugu iilkelere dogru yonelmektedir.

Portfoy yatirimi karar1 dogrudan yatirim kararina gore daha karmasik bir
yapiya sahiptir. Portfoy yatirimlarini agiklamaya yonelik baglica teoriler; modern
portfOy teorisi, sermaye varliklar1 fiyatlama modeli ve arbitraj fiyatlama modelidir. Bu
teoriler, yatirnmcinin risk olarak algiladigi degiskenlerle varlik getirisinin cazibesi
arasindaki 6diinlesimi ortaya koymaktadir.

Uluslararasi sermaye akimlarinin gelismekte olan iilkelere yonelmesinde etkili
olan belirleyicileri, gelismekte olan tilkelerin i¢ dinamiklerinden kaynakli g¢ekici
faktorler ve iilke disindan kaynaklanan itici faktorlerdir. Itici faktorler arasinda iilkenin
dis alemle biitiinlesme Olclislinii gosteren bolgesel isbirlikleri ve anlagmalar ile
gelismis ekonomilerdeki faiz oranlarmin disiikliigi ve ekonomik durgunluk
sayilabilir. Cekici faktorler arasinda ise sermaye kontrollerinin kalkmasi, finansal
serbestlesme, cografi konum ve isglicii maliyetlerinin diisiikk seviyede olmasi
sayilabilir.

198011 yillarda finansal serbestleme sonrasi uluslararasi yatirimlarda 6nemli
bir artis olmus ve dzellikle GOU igin biiyiime yoniinde 6nemli katki saglayacag
beklentisi hakim olmustur. Ancak, 1990’11 yillarda GOU’lere yénelik artan yabanci
sermaye akimlarinin ardindan yasanan finansal krizler, finansal istikrar kavraminin
Oonemini ortaya koymustur.

Finansal istikrarin kesin bir tanim1 olmasa da konusu, kurumlarin saglamlig
ve ekonomik birimleri zarara ugratmamasi cergevesindedir. Kavramin tanim
cercevesini olusturma konusunda ii¢ kriter vurgulanmaktadir. Ilk olarak, sistemin
tamamim kapsayacak sekilde tanimlanmalidir. Ikincisi, finansal istikrar yalnizca
finans sistemi ile simirlandirilmayip reel ekonomideki gelismeleri de gbéz Oniine
almalidir. Ugiinciisii, nitel ve nicel parametrelerle daha gdzlenebilir olmasindan dolay:
finansal istikrarin tam tersi olan finansal istikrarsizlik gostergelerinden
yararlanilmalidir.

Gelismekte olan iilke krizlerine baktigimizda ortak nokta, iilkelerin ekonomik
hedeflerine ulasma amaciyla tathi biliylimeyi besleyen asir1 miktarda sermaye
giriglerine gbz yummalar1 sonucu ¢iktigr goriilmektedir. Bu durum yerli paranin asir1

degerlenmesi ve net ihracatta azalisa boylelikle cari agik sorununa yol agmaktadir.
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Buna ek olarak giderek daha da sicak para akimlarina bagimli olmalar1 sonucu faizleri
yiiksek tutmak zorunda kalmislardir. Bunlara siyasi istikrarsizligin da eklenmesiyle
krizler yasanmistir. Gelismekte olan lilke krizlerinde cari a¢igin finansmaninin
iistiinde sermaye girislerinin yasanmasi finansal istikrarsizliklara yol agarak krizin
tohumlarint atmigtir. Gerekli finansal derinlesmeyi saglamadan finansal serbestlige
gecis bu iilkelere agir bedeller 6detmistir. Yaganan bu krizler cari agigin finansmant
tizerinde gerceklesen sermaye girislerinin vergilendirilmesi gibi ¢esitli sermaye
kontrollerini giindeme getirmistir.

Finansal istikrarsizlik gostergeleri ile uluslararasi sermaye hareketleri
arasindaki iliskiyi ortaya koymaya ¢alisan bu ¢alismada iki ayr1 ekonometrik model
ortaya olusturulmustur. Dogrudan yatirim girislerinin bagimli degisken oldugu panel
1’de;Tiirkiye,Brezilya, Hindistan, Endonezya, Meksika, Arjantin, Giiney Afrika
tilkeleri secilmis olup, 2008-2019 donemine ait yillik veriler kullanilmistir. Modelde
uzun vadeli gostergeler olarak cari agik/hasila orani, toplam rezerv/dis bor¢ orani ve
takibe diigmiis krediler/ toplam krediler alinmistir. Calismada panel veri analizi
yontemlerinden tek yonlii sabit etkiler modeli kullanilmig olup regresyon tahmininde
Driscoll- Kraay tahmincisi kullanilmistir. Model sonuglarina gére dogrudan yatirimlar
ile cari agik/hasila orani arasinda ters yonlii ve anlamli bir iligski bulunmustur. Takibe
diismiis krediler/toplam krediler oran1 vetoplam rezervler/toplam dis bor¢ degiskeni
ile anlaml1 ve pozitif bir iliski bulunmustur.

Model 1 sonuglarina bakildiginda dogrudan yatirimlar ile cari acik arasinda ters
yonlii iliski ¢ikmast literatiirle uyumludur. Cari agik oranindaki artis hem tilkenin dig
ticarette mukayeseli tistiinliiklerini yitirmesi anlamina gelmekte hem de faiz oranlarini
arttiricr etkisi nedeniyle yatirim ortamini bozmaktadir.

Reel ekonomide kotiiye gidisi gosteren ve finansal istikrarsizlik gostergesi olan
takipteki kredi orani ile dogrudan yatirimlarin pozitif iligkili olmast dikkat ¢ekicidir.
Bu c¢eliskili goriinen durumu monopol avantaji teorisi ¢ercevesinde yorumlarsak;
yabanci yatirimcinin, yerli firmalarin zor durumda oldugunu takipteki kredilerdeki
artistan gorereksatin alimlar yoluyla piyasay: ele gecirmeyi amacladig1 sdylenebilir.
Ayrica takipteki kredilerin artis1 sirketlerin bor¢larini  6demede zorlandiklari
dolayisiyla mali yapilarinin zayifladiginin gostergesidir. Firmalarinin mali yapilarinin

bozuldugu dénemlerde yabanci bir yatirimciyla ortaklik firmalar i¢in ¢ikis yolu olarak
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goriilebilir. Burada hiikiimetlere diisen gorev, yerli firmalar1 destekleyerek yabanci
yatirimeinin i¢ piyasada monopol giicli kazanmasimi engellemektir. Yasanilan her
krizle yerli sermayenin yabancilarin eline gectigi diisiiniiliirse, GOU’ler yabanci
sermaye ¢ekmek i¢in degil, yerli sermayeyi korumak icin finansal istikrar1 6ncelikli
hedef olarak belirlemelidir. Takipteki krediler ile DYY arasindaki pozitif iliski,
DYY ’lerin bir nevi finansal istikrarsizliktan beslendigi sdylenebilir.

Bir diger dikkat ¢eken sonug ise finansal istikrar gostergesi olan toplam
rezervler/toplam dis borg ile finansal istikrarsizlik gostergesi olan takipteki kredi
oraninin dogrudan yatirnmlar ile ayni yonlii olmasidir. Bu, bazi iilkeler igin
istikrarsizlik gostergesi olan parametrelerin  baska {ilkeler i¢in istikrarsizlik
olamayacagi olarak yorumlanabilir.

Model 2 sonuglarina bakildiginda portféy yatirimlarinin iilke risk primini
temsil eden creditdefault swap (CDS) ve reel kur ile anlamli ve negatif yonlii bir iligki
bulunmustur. Borsa getirisi degiskeniyle ise anlamli ve pozitif iligkilidir. Bu sonuglar
yine teoriyle uyumludur. CDS’in yiikselmesi iilkenin bor¢larini 6deyememe riskinin
artmasi anlamina gelmektedir. Bu nedenle CDS’lerin yilikselmesi durumunda portfoy
yatirimlarinin azalmasi beklenen bir durumdur. Ayni sekilde reel kurun artis1 yani
iilkenin rekabet giiciiniin kayb1 dolayisiyla doviz kur artis1 yoniinde beklenti yine
portfdy girislerini azaltacaktir. Doviz kurlarinda beklendigi sekilde ortaya c¢ikan artis
yabanci yatirimeinin getirisini diisiirecektir.

Gerek DYY gerekse PY’ler gittikleri tlilkede finansal istikrar aramaktadirlar.
Ancak o6zellikle PY’ler finansal istikrar aradig: iilkede sartlarin degismesi ve iilke
ekonomisine iligkin en ufak bir olumsuzluk durumunda iilkeyi hizla terk etmektedir.
Dolayisiyla finansal istikrar arayisi iginde olan portfdy yatirimlar iilkeyi terk ederken
cogu zaman 6zellikle GOU’ler icin krizlerin derinlesmesine yol agmaktadirlar. Bu
nedenle portfoy yatirimlarinin giris veya ¢ikis asamasina iliskin sermaye kontrolleri
son yillarda sikca dile getirilmektedir.

Takibe diisen krediler ile DY'Y arasindaki ayn1 yonlii iliski oldukca 6nemlidir.
Bu sonu¢ GOU’lerde yasanan ekonomik daralma ve bunun sonucunda 6deme
gicliigline diisen firmalarin yabancilar tarafindan satin alindig1 ya da piyasadan
cekilen yerli firmalarin yaratacag iiretim boslugunu doldurmak adina yatirim yapan

yabanci yatirimeinin ulusal piyasalarda 6nemli pazar paylar1 kazanmalar1 anlamina
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gelir. Her iki durumda da iilkenin sermayesinin el degistirdigi sdylenebilir. Ozellikle
GOU’lere giren DYY ’lerin finans sektdriinii agirlikli olarak segmeleri iilkelerin para
politikalarinin ve reel sektére yonelik uygulanan politikalarin etkinligini sorgulanir
hale getirir. Sadece finans sektorii degil tarim, sanayi ve hizmetler sektorlerinde de
yabanci yatirimcinin hakimiyeti ekonomi politikalarinin etkinligini kisitlar.

GOU’ler sermaye birikimlerini tamamlayamamalari nedeniyle yabanci
yatirimlara  bagimhidirlar.  Yasanilan GOU  krizleri bu iilkelerin ekonomik
performanslarinin dis kaynak girisine bagli oldugunu gostermektedir. Ancak gerek
1990’11 y1llarda yasanan GOU krizleri gerekse 2008 kiiresel krizi sonrasinda sermaye
hareketlerindeki istikrarsizlign GOU’lere yansimalar1 yabanci yatirima bagh
ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilir olmadigin1 géstermistir.

Bu nedenle GOU’ler makroekonomik istikrari saglamadan yabanci yatirimlara
yonelik tim kisitlamalarim1 kaldirmalar1 bu {ilkelerin sermaye birikimine hizmet
etmemis, aksine yabanci tasarruflara ulasmanin kolaylasmasi yerlilerin tasarruf etme
gerekliligini ortadan kaldirmistir. Dolayisiyla sadece finansal istikrar1 dikkate alarak
gelen yabanci sermayeye degil de iilkenin beseri sermayesi gibi, yiiksek kalkinmiglik
seviyesi gibi yapisal unsurlar1 dikkate alarak gelen yabanci sermaye, yatirim yaptigi

iilkeye gercekten katki saglar.
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EKLER



Ek 1: ilk Modele Ait Stata Ciktilari

Birim ve Zaman Etkilerinin Tespiti (sirastyla)

F test that all u_i=0: Fi6, 74) = 31.44 prek > F = 0.0000

F test that all u_i=0: F(11, 69) = 1. 44 Drob > T = 0.1734

Modelde yalnizca birim etki vardir (sabit etkiler modeli)

xtreg ldogrudanyy lexdebt lnpl ca, fe
Fixme ££ {within) ion Number of obs = 84
Croup variable: id Number of groups = 7
B-sq: Obs per group:
within = 0.1841 min = 12
betwesn = 0.1446 avg = 1z.0
overall = 0.1484 max = 12
Fi3,74) = 5.57
corzriu_i, ¥b) = 0.0931 Prob = F = 0.0017
ldogrudanyy Coef.  Std. Err. T Brltl [95% Conf. Intervall
lexdebt 41806  .2412502 1.73  0.087 -.0626415 8987615
1npl 3262676 1717118 1.0 0.061 -.0158756 6684108
ca -.120477  .0307454 -3.92  0.000 -.1817385  -.0592155
_cens 21.34185 9623739 2z.18 0.000 13.42427 23.25944
sigma u 88069431
sigma_e 39250077
rho 83429033  (fraction of variance due to u_i)
T test that all u_i=0: F(§, 74) = 31.44 Prob > ¥ = 0.0000

Tani Testleri

- Otokorelasyon

F test that all u_i=0: F(6,67) = 23.14
modified Bhargava et al. Durbin-Watson = 1.7578666
Baltagi-Wu LEBI = 1.8476248

-Birimler Arasi Korelasyon

xtead, friedman

Friedman's test of cross sectional independence = 13.2g4, DPr = 0.0330

-Farkli Varyans

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity

in fixed effect regression model
HO: sigma{i}*2 = sigma*2 for all i

chiz (7} = 16.0%9
Prob>chil = 0.0243

Modelde tiim sorunlar vardir. Nihai Model Driscoll-Kraay tahmincisi ile tahminlenmistir.

ek s.1



xtsce ldogrudanyy lexdebt lnpl ca, fe
Regression with Driscoll-Kraay standard errors Number of obs 84
Method: Fixed-effects regression Number of groups 7
Group variable {i}: id T3, 11) = 31.89
maximum lag: 2 Prob > F = 0.0000
within R-sguared = 0.1841
Drisc/Kraay
ldogrudanyy Coef. Std. Err. © Bl [55% Conf. Interval]
lexdebt 41806 2118782 1.97 0.074 -.0482808 8844007
1npl 3262676 0812438 4.01  o0.002 1470111 5055242
ca -.120477 0313619 -3.84 0.003 -.1895041  -.0514499
_cons 21.34185 8042002 26.54 0.000 19.57182 23.11189
1 L
T test that all u_i=0: F(5, 63) = 60.29 Prob > F = 0.0000

F test that =11 u_i=0: F(11, 57) = 0.76 Prob = F = 0.6787

Modelde yalnizca birim etki vardir (tesadiifi etkiler modeli)

. xtreg lpy lredk lcds borsa, re
Random-effects GLS regression Number of obs = 72
Group variable: id Number of groups = 3
R-sq: Obs per group:
within = 0.5515 min = 12
betveen = 0.0286 avg = 1z.0
overall = 0.1473 max = 12
Wald chiZ (3} = 79.91
corrfu i, ¥) =0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
1py Coef. Std. Zrr. = T [55% Conf. Intervall
lredk -1.104603  .2822573 -3.91  0.000 -1.657817 - .5513888
leds -.9429005 1075438 -8.77 0.000 -1.153683 - .7321185
borsa 0018325 0007061 2.68  0.007 0005086 0032765
_cons 22.0792  1.607321 13.7¢ 0.000 18.92891 25.2295
sigma_u 76260114
sigma_e 23565325
rho 91283461  (fraction of variance due to u_i}

Tani Testleri

-Otokorelasyon

modified Bhargava et al. Durbin-Watson = .61023797
Baltagi-Wu LBI = .96654812

-Birimler Arasi Korelasyon
xtcsd, friedman

Friedman's test of cross sectional independence = 30.462, Pr = 0.0000

-Farkli Varyans

W0 = 4.62521398 df (5, 66) Dr = F = 0.00111601
W50 = 3.4443511 df (5, 66) Pr = F = 0.007543%23
Wlo = 4.3881117 df (5, &6) Dr = F = 0.00164755

Modelde tiim sorunlar vardir. Nihai Model Driscoll-Kraay tahmincisi ile tahminlenmistir.

ek s.2



xtscc lpy lredk lods borsa, re

Regression with Driscoll-Kraay standard errors Number of obs 7z

Method: Random-effects GLS regression Number of groups = &

Group variable (i): id Wald chi2(3) = 28.22

mamimum lag: 2 Prob > chi2 = 0.0000

corriu i, ¥b) = 0 [assumed) overall R-squared = 0.1473

Drisa/Kraay

1py Coef.  Std. Err. © Pt [55% Conf. Intervall

lredk -1.104603  .2178655 -5.07 0.000 -1.584122  -.6250843

leds -.5429005  .2384223 -3.35 0.002 -1.467665  -.4181365

borsa 0018925 001024 1.85 0.092 -.0003612 0041463

_cons 22.0792 1.4069 15.69 0.000 18.98264 25.17577
sigma_u .T6260114
sigma_e 23565325

rho 91283461  (fraction of variance dus to u_i)

ek s.3



